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ABSTRACT

This study is performed to test the effect of insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, and growth toward debt to equity ratio (DER) to impact dividend payout ratio (DPR). The objective to analyze the effect of the company financial ratios performance (insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, and growth) toward DER to impact DPR in manufacturing industry over period 2010-2012.

Sampling technique used here is pusposive sampling. The data was taken Indonesian Capital Market Directory (ICMD).  It is gained sample amount of 14 data. The analysis technique used here is multiple regression with the least square difference and hypothesis test using t-statistic to examine partial regression coefficient and f-statistic to examine the mean of mutual effect with level of significance 5%. In addition, classical assumption is also performed including normality test, multicolinearity test, heteroscedasticity test and autocorrelation test. 


The result shows insider ownership and institutional ownership to have influence toward DER at level of significance less than 5%, and insider ownership and DER have influence toward DPR at level of significance less than 5%.
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, dan pertumbuhan terhadap debt to equity ratio (DER) dan dampaknya pada dividend payout ratio (DPR) pada industri manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2010-2012. Sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Sampel diambil dari Indonesian Capital Market Directory periode 2010-2012. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk menguji keberartian pengaruh secara bersama-sama dengan level of significance 5%. Selain itu juga dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 

Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan ditemukan adanya penyimpangan asumsi klasik, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat untuk menggunakan model persamaan regresi linier berganda. Dari hasil analisis menunjukkan bahwa insider ownership dan institutional ownership berpengaruh secara parsial signifikan terhadap DER industri manufaktur periode 2010-2012 pada level of significance kurang dari 5%, dan insider ownership dan debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap DPR dengan level of significance lebih kurang dari 5%. 

Kata Kunci: insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan, debt to equity ratio (DER) dan dividend payout ratio (DPR)
1. PENDAHULUAN
Para investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas deviden dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya kedalam perusahaan (Brigham,2005). Moradi, et al (2012) menyatakan bahwa perusahaan dalam mengelola keuangannya selalu dihadapkan pada tiga permasalahan penting yang saling berkaitan. Ketiga permasalahan tersebut adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan untuk menentukan berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang saham. Keputusan-keputusan tersebut akan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari harga pasar perusahaan.
Dividen payout ratio pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan (Moradi, et al 2012). Hatta (2002) menguji pengaruh antara pertumbuhan asset, insider ownership, free cash flow dan Ukuran perusahaan terhadap Dividen Payout Ratio (DPR), di mana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya pertumbuhan asset yang berpengaruh signifikan positif terhadap DPR pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode 1993-1999, sementara ketiga variabel lainnya yaitu insider ownership, free cash flow dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.

Sunarto dan Kartika (2003) dalam penelitiannya menguji pengaruh cash ratio, current ratio, DTA, ROI dan EPS terhadap Dividen pada 34 perusahaan yang listed di BEI periode 1999-2000, di mana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya EPS yang berpengaruh signifikan positif terhadap dividen kas sementara empat variabel independen lainnya yaitu: cash ratio, current ratio, DTA, dan ROI tidak menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan. Terdapat adanya fenomena gap antar variabel yang dapat dijelaskan sebagai berikut:

Insider ownership berpengaruh negatif terhadap DER (Al Najjar et al., 2012), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh positif, dimana pada priode Tahun 2011-2012 insider ownerhip menunjukkan trend yang meningkat, DER juga menunjukkan trend yang meningkat, yang menunjukkan hubungan positif.

Asset tangibility berpengaruh positif terhadap DER (Eriotis, 2007), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh negatif, dimana pada priode Tahun 2011-2012 asset tangibility menunjukkan trend yang menurun, DER juga menunjukkan trend yang meningkat, yang menunjukkan hubungan negatif.

Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap DER (Al Najjar et al., 2012), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh positif, dimana pada priode Tahun 2009-2010 instotutional ownerhip menunjukkan trend yang meningkat, DER juga menunjukkan trend yang meningkat, yang menunjukkan hubungan positif.

Pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap DER (Gracia dan Mira, 2008), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh positif, dimana pada priode Tahun 2009-2010 pertumbuhan menunjukkan trend yang meningkat, DER juga menunjukkan trend yang meningkat, yang menunjukkan hubungan positif.

Insider ownership berpengaruh positif terhadap DPR (Kim dan Berger 2008, Wahla et al., 2012 dan Moradi et al., 2012), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh negatif, dimana pada priode Tahun 2009-2010 insider ownerhip menunjukkan trend yang meningkat, DPR menunjukkan trend yang menurun, yang menunjukkan hubungan negatif.

Pertumbuhan berpengaruh positif terhadap DPR (Eriotis 2007; Al Najjar et al., 2012; dan Khalil et al., 2012), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh negatif, dimana pada priode Tahun 2009-2010 pertumbuhan menunjukkan trend yang meningkat, DPR menunjukkan trend yang menurun, yang menunjukkan hubungan negatif.

DER berpengaruh negatif terhadap DPR (Al Najjar et al., (2012), namun berdasarkan fenomena data menunjukkan adanya pengaruh positif, dimana pada priode Tahun 2010-2011 DER menunjukkan trend yang meningkat, DPR juga menunjukkan trend yang meningkat, yang menunjukkan hubungan positif.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap untuk beberapa variabel yang berpengaruh terhadap DPR yaitu: (1) Debt to equity ratio mempunyai pengaruh positif terhadap DPR (Moradi, et al (2012), sedangkan menurut Al Najjar et al., (2012), Debt to equity ratio mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap dengan DPR, (2) Insider ownership berpengaruh signifikan negatif terhadap DER (Al Najjar et al., 2012), sedangkan Khalil, et al (2012) menyatakan bahwa insider ownership mempunyai pengaruh signifikan positif insider ownership terhadap DER, (3) Eriotis (2007); dan Gracia dan Mira, (2008) menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai hubungan negatif terhadap DER, Namun demikian hasil yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Najjar dan Taylor (2008) yang menyatakan pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap DER, (4) Assets Tangibility dinyatakan berpengaruh signifikan positif terhadap DER (Eriotis, 2007), namun hal tersebut kontradiktif dengan Gracia dan Mira (2008) yang menyatakan bahwa Assets Tangibility berpengaruh signifikan negatif dengan DER, dan (5) Institutional ownership berpengaruh signifikan negatif terhadap DER (Al Najjar et al., 2012), sedangkan Khalil, et al (2012) menyatakan bahwa insider ownership mempunyai pengaruh signifikan positif insider ownership terhadap DER
2. TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1. Signalling Theory
Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar yang berupa informasi, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk. Teori signaling menjelaskan bahwa perusahaan melaporkan secara sukarela ke pasar modal agar investor mau menginvestasikan dananya, manajer akan memberikan signal dengan menyajikan laporan keuangan dengan baik agar nilai saham meningkat. 
2.2. Pengertian dan Teori Kebijakan Dividen
Dividen adalah distribusi, yang bisa berbentuk kas, aktiva lain, surat atau bukti lain yang menyatakan hutang perusahaan, dan saham, kepada pemegang saham suatu perusahaan sebagai proporsi dari sejumlah saham yang dimiliki oleh pemilik (Robert Ang, 1997). Sedangkan kebijakan dividen (dividen policy) adalah suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari pendapatan perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan yang akan diinvestasikan kembali (reinvestment) atau ditahan (retained) di dalam perusahaan. Kebijakan dividen didasarkan pada rentang pertimbangan antara kepentingan pemegang saham disatu sisi dan kepentingan perusahaan disisi yang lain. Penelitian-penelitian terdahulu mengenai kebijakan dividen, menghasilkan beberapa teori yang sampai saat ini dijadikan sebagai referensi dan literatur untuk penelitian-penelitian selanjutnya.  
2.3. Pecking Order Theory
Teori pecking order merupakan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, kemudian hutang, dan modal sendiri eksternal sebagai pilihan terakhir. Menurut Weston dan Copeland (1997)  pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai urut-urutan preferensi dalam memilih sumber pendanaan. Perusahaan-perusahaan yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut disebabkan perusahaan memerlukan external financing yang sedikit. Yousefi, (2012) menyatakan bahwa pasar menduga adanya overvaluation pada saham saat manajer mengumumkan penawaran saham. 
2.4. Teori Keagenan (Agency Theory)
Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham seringkali bertentangan, sehingga bisa menyebabkan terjadinya konflik diantara keduanya. Hal tersebut terjadi karena manager cenderung berusaha mengutamakan kepentingan pribadi. Pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer, karena hal tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga akan menurunkan keuntungan yang diterima. Konflik antara manajer dan pemegang saham dapat dikurangi dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Namun dengan munculnya mekanisme tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut agency cost. Agency cost ini dapat berupa agency cost of equity. 
2.5. Insider Ownership

Demsetz dan Lehn (1985) menyajikan beberapa argumen untuk hipotesa bahwa insider ownership dapat bervariasi di antara perusahaan-perusahaan. Umumnya, manfaat-manfaat dari insider ownership dihubungkan dengan tambahan dalam potensi kontrol dari para manajer yang mengambil andil besar dalam perusahaan. Biaya dari insider ownership ditanggung oleh para insider yang harus mengalokasikan sebagian besar dari kekayaan mereka untuk perusahaan, dan harus memegang suatu portofolio yang tak terdifersifikasi (undiversified). 

2.6. Aset Tangibility

 Asset tangibility merupakan rasio antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel cenderung menggunakan struktur modal lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya tidak fleksibel (Rajan dan Zingales, 1995) mengemukakan bahwa apabila aktiva perusahaan cocok untuk dijadikan agunan kredit, maka perusahaan tersebut akan cenderung menggunakan jumlah hutang yang lebih besar. Aktiva multi guna dapat digunakan untuk tujuan tertentu. Dengan demikian perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai agunan hutang akan cenderung menggunakan hutang yang lebih besar. Aset menunjukkan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. 
2.7. Institutional Ownership

       Jensen et al., (2002) menyatakan bank, dana investasi, perusahaan investasi, perusahaan asuransi, sumbangan universitas sebagai lembaga utama pemegang ekuitas perusahaan. Kepemilikan terlihat dari sebuah point kebijakan dimana investor lembaga telah memulai menggunakan kekuatan mereka untuk membentuk kebijakan perusahaan antara lain dividen payout ratio. 

2.8. Pertumbuhan


Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan penjualan yang tinggi mempunyai signal yang positip bagi kemungkinan kinerja perusahaan dimasa yang akan datang untuk itu investor lebih suka berinvestasi pada perusahaan seperti ini (Najjar dan Taylor, 2008). Namun demikian pertumbuhan penjualan yang tinggi juga berarti bahwa tersedianya sumber dana internal yang memadai untuk operasional perusahaan (Eriotis, 2007) karena semakin banyak tersedianya laba yang ditahan, dengan asumsi DOL tetap. 
2.9. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Kebijakan debt dapat dipengaruhi oleh karakteristik-karakteristik perusahaan yang akan mempengaruhi kurva permintaan dari debt yang ditawarkan kepada perusahaan atau permintaan perusahaan akan debt. Secara umum, para kreditor adalah investor-investor “eksternal” yang sama-sama mengalami kerugian informasional seperti pemegang saham eksternal. 
2.10. Dividen Payout Ratio
Dividen payout ratio adalah suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian dari pendapatan perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan yang akan diinvestasikan kembali (reinvestment) atau ditahan (retained) di dalam perusahaan. Oleh karena lingkungan tersebut berubah sewaktu-waktu, seorang manajer dihadapkan dengan tidak relevannya dividen pada waktu tertentu dan dalam waktu tertentu menjadi sesuatu yang utama atau penting.
2.11. Pengaruh Insider Ownership terhadap Debt to Equity Ratio 

Manajer mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimalisasi nilai perusahaan, melainkan untuk kepentingan oportunistik mereka. Hal ini akan meningkatkan beban bunga pinjaman karena resiko kebangkrutan perusahaan meningkat, sehingga agency cost of debt semakin tinggi (Antao dan Bonfim, 2010). Khalil et al., (2012) melakukan penelitian yang berkaitan dengan teori keagenan dan menemukan fakta adanya beberapa faktor yang memiliki pengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial, hutang perusahaan, dan dividen payout ratio, dimana secara umum disimpulkan ada hubungan erat diantara ketiga variabel tersebut dalam mengurangi konflik keagenan. Kepemilikan Saham Manajemen (insider ownership) dinyatakan berhubungan negatif dengan kebijakan hutang (Khalil et al., 2012)
2.12. Pengaruh Insider Ownership terhadap Dividen Payout Ratio

Agency theory menurut Jensen dan Meckling (1976) adalah hubungan antara pemberi kerja (prinsipal) dan penerima tugas (agen) untuk melaksanakan pekerjaan. Insider ownership mencerminkan besarnya kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen, hal ini mengindikasikan bahwa manajer yang mempunyai saham yang besar akan bertindak selayaknya pemegang saham sehingga manajer akan lebih berhati-hati terhadap setiap aktivitas investasi yang dilakukannya (Moradi et al., 2012). Semakin besar insider ownership maka akan semakin besar pula dividen yang dibayarkan. Moradi et al., (2012) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa insider ownership berpengaruh positif terhadap DPR. 
2.13.Pengaruh Aset Tangibility terhadap Debt to Equity Ratio 

Assets Tangibility berhubungan dengan jumlah kekayaan (asset) yang dapat dijadikan jaminan (collateral), hal ini dipandang sebagai cara untuk mengurang risiko kreditur. Jadi semakin besar proporsi Assets Tangibility perusahaan, maka kreditur akan lebih mudah memebri pinjaman sehingga tingkat utang perusahaan menjadi besar (Rajan dan Zingales, 1995). Oleh karena itu Assets Tangibility memiliki hubungan positif terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Saidi, (2004). 
2.14. Pengaruh Asset Tangibility terhadap Dividend Payout Ratio


Aset menunjukkan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui jumlah aset yang besar. Aset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar telah dikelola dengan efisien sehingga meningkatkan besarnya dividen yang dibagikan (Almeida dan Campello, 2003). Almeida dan Campello, (2003) dan Gracia dan Mira (2008) menunjukkan bahwa aset tangibility berpengaruh positif terhadap DPR. 
2.15.Pengaruh Institutional Ownership terhadap Debt to Equity Ratio
Investor lembaga berbeda dengan investor individual yang tidak begitu mencampuri urusan intern perusahan yang mempunyai saham. Penelitian yang dilakukan Baptista, (2010) menyatakan bahwa adanya hubungan negatif antara kepemilikan intstitusional dengan DER, yang dimaksud dengan investor institusional adalah Badan Usaha Milik Negara (Kai Li et al., 2009), perbankan, Lembaga Keuangan Bukan Bank (LKBB) dan perusahaan swasta lainnya (Joher et al, 2006). Perumusan hipotesis keempat yang menguji pengaruh institutional ownership terhadap DER didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Jensen et al., (2002); Al Najjar et al., (2012); dan Baptista, (2010). 
2.16.Pengaruh Institutional Ownership terhadap Dividend Payout Ratio


Institutional ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh Institusi yang diukur melalui perbandingan antara prosentase kepemilikan saham oleh institusi dengan prosentase jumlah saham yang beredar. Penelitian ini didukung teori agency, dimana semakin tinggi jumlah saham yang dimiliki institusi akan meningkatkan monitoring agents yang membuat manajer perusahaan lebih berhati-hati atas investasi yang dilakukan (Al Najjar et al., 2012). Hasil penelitian ini didukung secara empirik oleh Gedajlovic dan Shapiro (2012) yang menunjukkan adanya pengaruh positif antara institutional ownership terhadap DPR.
2.17.Pengaruh Pertumbuhan terhadap Debt to Equity Ratio 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu mendorong aktivitas penjualan yang dilakukan, perusahaan dengan tingkat penjualan yang tinggi akan memberikan laba operasional yang besar, dengan besarnya laba operasional yang dimiliki maka perusahaan akan mempunyai kas yang besar pada periode mendatang, sehingga perusahaan mempunyai kecenderungan untuk mengurangi hutang (Saidi, 2002). Perumusan hipotesis ketujuh yang menguji pengaruh pertumbuhan terhadap DER didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Vidhan, (2001); Eriotis (2007); dan Gracia dan Mira, (2008). 
2.18.Pengaruh Pertumbuhan terhadap Dividen Payout Ratio

Pertumbuhan penjualan yang tinggi lebih disukai untuk mengambil keuntungan pada investasi yang memiliki prospek yang baik. Pada teori free cash flow hypothesis yang disampaikan oleh Jensen ((1986) menyebutkan bahwa perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang lebih tinggi akan memiliki free cash flow yang rendah karena sebagian besar dana yang ada digunakan untuk investasi pada proyek yang memiliki nilai NPV yang positif (Al Najjar, 2012). Konsep Penjualan, yang mengindikasikan bahwa pertumbuhan penjualan yang tinggi juga berarti bahwa tersedianya sumber dana internal yang memadai untuk operasional perusahaan (Eriotis, 2007) karena semakin banyak tersedianya laba yang ditahan, hal tersebut juga berdampak pada profitabilitas perusahaan (Eriotis, 2007). 
2.19.Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividen Payout Ratio
Perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah besar, maka untuk membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui leverage sehingga hubungan antara kebijakan dividen dengan leverage adalah searah (Putu A.M dan Jogiyanto Hartono (2002). Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar dividen sehingga diperlukan tambahan dana eksternal melalui hutang. Pendapat ini senada dengan pendapatan Miller dan Rock (1985) yang berpendapat bahwa dividen yang tinggi merupakan sinyal yang akan meningkatkan profitabilitas perusahaan di masa depan. Pengaruh DER terhadap DPR juga didukung penelitian Al Najjar et al., (2012), dimana secara empiris ditemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
2.20.DER Memediasi Pengaruh Insider Ownership terhadap DPR

Manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimalisasi nilai perusahaan, melainkan untuk kepentingan oportunistik manajer. Semakin besar kepemilikan saham insider akan menurunkan hutang, hal ini dikarenakan manajer akan bertindak selayaknya pemegang saham, sehingga akan berusaha mengurangi risiko dalam bentuk hutang. Hasil penelitian Al Najjar et al., (2012) menunjukkan bahwa DER mampu memediasi pengaruh insider ownership terhadap DPR. 

2.21.DER Memediasi Pengaruh Aset Tangibility terhadap DPR 

Secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap utang akan lebih mudah mendapatkan utang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap utang (Brigham, 1999). Hasil penelitian Rajan dan Zingales, (1995) menunjukkan bahwa DER mampu memediasi pengaruh aset tangibility terhadap DPR. Perumusan hipotesis kesembilan yang menguji DER memediasi hubungan antara aset tangibility dan DPR didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rajan dan Zingales, (1995). 
2.22.DER Memediasi Pengaruh Institutional Ownership terhadap DPR 

Investor lembaga akan mencoba untuk mempengaruhi manajemen perusahaan dalam mengelola urusan intern perusahaan dikarenakan investor lembaga mempunyai kepemilikan yang agak besar dalam perusahaan. Hasil penelitian Jensen et al., (2002) menunjukkan bahwa DER mampu memediasi pengaruh institutipnal ownership terhadap DPR. 
2.24.DER Memediasi Pengaruh Pertumbuhan terhadap DPR
Asset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Pemanfaatan aktiva ini secara maksimal akan berimplikasi terhadap kebijakan dividen. Semakin besar asset diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan asset yang akan menurunkan persepsi manajer untuk melakukan hutang, semakin bertumbuh aset perusahaan maka semakin kecil hutang (Gracia dan Mira, 2008). Hutang perusahaan yang tinggi akan menurunkan kebijakan dividen perusahaan, mengingat adanya biaya hutang yang ditanggung perusahaan (Al Najjar et al., 2012). Hasil penelitian Gracia dan Mira (2008) dan Al Najjar et al., (2012) menunjukkan bahwa DER mampu memediasi pengaruh pertumbuhan terhadap DPR.
3. METODE PENELITIAN
3.1. Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini merupakan jenis kuantitatif dengan menggunakan data kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sumber data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder, dengan menggunakann data time serries dan data cross section. Data yang digunakan diperoleh dari: Indonesian Capital Market Directory Tahun 2013, Jakarta Stock Exchange Monthly Statistic, Annual repport

3.2. Obyek Penelitian
Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010 sampai tahun 2012 yang berjumlah 153 perusahaan. Alasan penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena perusahaan yang sudah go public di BEI sudah melaporkan laporan keuangannya secara terbuka.
3.2. Populasi dan Sampel


Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012 sejumlah 129 perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan kriteria (1) Perusahaan yang selalu melaporkan laporan keuangannya selama periode 2010-2012, dan (2) perusahaan yang sahamnya selalu dimiliki manajemen selama periode amatan (2010-2012). 

Tabel 3.1

Kriteria Perusahaan

	No
	Keterangan
	Jumlah Perusahaan

	1
	Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI secara berturut-turut Tahun 2010-2012
	129

	2
	Perusahaan manufaktur yang sahamnya tidak dimiliki manajemen dan yang membagikan dividen periode Tahun 2010-2012
	114

	3
	Sampel
	15


3.3. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel


Variabel dependen penelitian adalah Dividen Payout Ratio (DPR), kebijakan dividen dari manajemen (Ismiyanti dan Hanafi, 2004). Variabel independen penelitian adalah Insider Ownership (IO) yaitu besarnya saham yang dimiliki pihak manajemen (Jensen, et al 1992), institutional ownership, aset tangibility, dan Pertumbuhan perusahaan yang menggambarkan  ketersediaan dana perusahaan untuk investasi  diwaktu yang akan datang (Brigham dan Houston, 2001). Pertumbuhan perusahaan dapat diproksi dengan pertumbuhan penjualan yaitu perubahan penjualan  tahun yang bersangkutan  dibandingkan dengan penjualan tahun sebelumnya  (Eriotis ,2007); Variabel intervening penelitian adalah Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan struktur modal perusahaan (Ang, 1997).



DPR merupakan perbandingan antara dividen per share (DPS)/dividen per lembar saham dengan earning per share (EPS)/laba per lembar saham, dimana DPS adalah besarnya nilai dividen per lembar sahamnya sedangakan EPS adalah tingkat keuntungan perusahaan per lembar sahamnya. Perbandingan DPS dan EPS mencerminkan kebijakan dividen perusahaan. Data DPR diambil dari ICMD 2013. DER merupakan rasio antara total hutang terhadap total ekuitas, dimana total hutang merupakan besarnya seluruh hutang yang dimiliki perusahaan, sedangka ekuitas merupakan besarnya modal sendiri perusahaan termasuk agio saham. Ekuitas yang besar akan menguntungkan perusahaan ketika perekonomina  dalam kondisi yang memburuk. Data DER diambil dari ICMD 2013. Insider ownership merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen. Kepemilikan manajemen merupakan pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (manajer perusahaan, direktur, wakil presiden direktur, presiden direktur komisaris, wakil presiden komisaris, dan presiden komisaris) (Brigham dan Houston, 2001). Data kepemilikan saham manajemen diambil langsung dari ICMD 2013. Asset tangibility merupakan perbandingan antara fixed asset dengan total asset, fixed asset mencerminkan asset tetap yang dimiliki perusahaan, seperti, tanah, bangunan, mobil dan lain sebagainya, sedangkan total asset merupakan seluruh aset yang dimiliki perusahaan, baik aset tetap maupun tidak tetap. Data asset tangibility diambil langsung dari ICMD 2013. Institutional ownership merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh pihak institusi. Kepemilikan institusi merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh Institusi yang diukur melalui perbandingan antara prosentase kepemilikan saham oleh institusi dengan prosentase jumlah saham yang beredar. Kepemilikan saham institusi adalah pemegang saham dari pihak institusi yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (perusahaan lain, bank, asuransi dan lain sabagainya) (Brigham dan Houston, 2001). Data kepemilikan saham institusi diambil langsung dari ICMD 2013. Pertumbuhan merupakan perbandingan antara selisih penjualan tahun sekarang dan penjualan tahun sebelumnya dengan penjualan tahun sebelumnya. Data asset tangibility diambil dari ICMD 2013.
3.4. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Pengujian terhadap hipotesis baik secara parsial maupun simultan, dilakukan setelah model regresi yang digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klasik. Interpretasi hasil penelitian, baik secara parsial melalui uji-t maupun secara bersama-sama melalui uji F, hanya dilakukan terhadap variabel-variabel independen yang secara statistik mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
3.5. Perumusan Model Penelitian
Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen adalah model regresi linier bertingkat (two stage least square method). Model analisis statistik ini dipilih karena penelitian ini dirancang untuk meneliti variabel-variabel bebas yang berpengaruh terhadap variabel terikat dengan menggunakan data time series cross section (pooling data) atau menurut Mohd, et al (1998),  disebut dengan Pooled data yang dirumuskan dengan model sebagai berikut:
DER =  +1 IO +2 AT +3 Insto + 4 Ptm + e1

DPR =  +5 DER^ +6 IO +7 AT +8 Insto + 9 Ptm + e2
3.6. Uji Asumsi Klasik
3.6.1 Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah variabel bebas mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji normalitas dapat dilakukan dengan cara analisis grafik. Selain itu juga dapat dilakukan dengan metode yang lebih handal yaitu dengan melihat Normal Probability Plot yang membandingkan distribusi komulatif data sesungguhnya dengan distribusi komulatif data dari data distribusi normal. Uji normalitas dalam penelitian ini juga dilihat dari rasio kolmogorov smirnov (KS), jika rasio KS diatas 0,05, maka data terdistribusi  normal (Ghozali,2011).

3.6.2. Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2011) uji ini bertujuan menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikoliniearitas didalam model ini dilihat dari nilai VIF dan Tolerance. Nilai cut off Tolerance < 0.10 dan VIF>10 (berarti terdapat multikolinearitas). Jika terjadi gejala multikolinearitas yang tinggi, standard error koefisien regresi akan semakin besar dan mengakibatkan confidence interval untuk pendugaan parameter semakin lebar. dengan demikian terbuka kemungkinan terjadinya kekeliruan, menerima hipotesis yang salah. Uji multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar independen variabel dengan menggunakan variance inflating factor (VIF). Batas VIF adalah 10 apabila nilai VIF lebih besar dari pada 10 maka terjadi multikolinearitas (Gujarati, 1999).
3.6.3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Deteksi ada tidaknya heterokedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatter plot antara Sresid dan Zpred dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah distudentized. Penelitian ini juga dilakukan uji gleyser, nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas atau dengan kata lain tidak ada pengaruh variabel independen terhadap residualnya (Ghozali, 2011).
3.6.4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode sekarang dengan kesalahan pada periode sebelumnya. Uji ini menggunakan Uji Durbin Watson untuk melihat ada tidaknya autokorelasi (Gujarati, 1999). Pedoman penarikan kesimpulan ada tidaknya autokorelasi dengan Uji Durbin Watson didasarkan pada hasil perhitungan yang terdapat dalam table berikut:       Tabel 3.2

Tabel Autokolerasi
	Hasil Perhitungan DW
	Kesimpulan

	Kurang dari 1,08
	Ada gejala autokorelasi 

	1,08 sampai dengan 1,76
	Tidak ada kesimpulan 

	1,76 sampai dengan 2,24
	Tidak ada gejala autokorelasi

	2,24 sampai dengan 2,92
	Tidak ada kesimpulan

	Lebih dari 2,92
	Ada gejala autokorelasi


                  Sumber: Algifari (2000)
Gambar 4.1

Hasil Uji Durbin Watson
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3.7. Pengujian Hipotesis


Suatu perhitungan statistik disebut signifikan apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima.  Uji signifikansi parameter individual (uji statistik t)


Uji keberartian koefisien (bi) dilakukan dengan statistik-t (student-t) untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel independen (X1 s/d X5) terhadap variabel dependen (Y).  Adapun hipotesis dirumuskan sebagai berikut : 

Ho : bi = 0 ; artinya apakah suatu variabel independen bukan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen.

Ha :  bi ≠ 0 ; artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel

Cara melakukan uji t dapat dengan 2 cara sebagai berikut (Algifari, 1997) :

1) 
Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel.  Apabila nilai statistik t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel, maka Ho ditolak atau hipotesis alternatif diterima yang menyatakan variabel independen secara individual mempengaruhi variabel dependen. Jika thitung > t-tabel (a, k – 1, n – k) maka Ho ditolak yang berarti Ha diterima bahwa secara parsial variable independen (Xi) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y).

Jika thitung < t-tabel (a, k – 1, n – k) maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti secara parsial variabel independen (Xi) tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (Y).

2)
Membandingkan angka probabilitas menerima Ho dengan tingkat signifikansinya (α) yang digunakan. Jika probabilitas menerima Ho lebih kecil dari α, maka Ho ditolak   yang berarti Ha diterima bahwa secara parsial variable independen (Xi) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y).  Sebaliknya jika probabilitas menerima Ho lebih besar daripada tingkat signifikansinya, maka Ho diterima atau Ha ditolak yang berarti secara parsial variabel independen (Xi) tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (Y). Dengan menggunakan tingkat signifikansi α = 5%, hipotesis nol (Ho) akan ditolak bila nilai probabilitas Ho yang ditunjukkan oleh nilai sig pada hasil olah data lebih kecil dari 0,05 yang artinya  secara parsial variabel independen (Xi) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
3.8. Pengujian Model

3.8.1 Uji F

Uji ini digunakan untuk menguji kelayakan model. Hipotesis yang diujikan apakah parameter koefisien regresi dari variabel-variabel independen sama dengan nol sebagai berikut (Algifari, 1997) :

Ho : Variasi perubahan nilai variabel-variabel independen tidak dapat menjelaskan 
        variasi perubahan nilai variabel dependen.  

Ha : Variasi perubahan nilai variabel-variabel independen dapat menjelaskan variasi 
         perubahan nilai variabel dependen  
Pengujian hipotesis dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut :

1) 
Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F tabel.  Apabila nilai F hasil perhitungan lebih besar dibandingkan nilai F tabel, maka Ho ditolak atau hipotesis alternatif diterima yang menyatakan model layak untuk diteliti.

Jika Fhitung > F-tabel (a, k – 1, n – k), maka Ho ditolak dan Ha diterima yang artinya model layak.

Jika Fhitung < F-tabel (a, k – 1, n – k), maka Ho diterima dan Ha ditolak yang artinya model tidak layak. 

2)
Membandingkan angka probabilitas menerima Ho dengan tingkat signifikansinya (α) yang digunakan. Jika probabilitas menerima Ho lebih kecil dari α, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti model layak.


Dengan menggunakan tingkat signifikansi α = 5%, hipotesis nol (Ho) akan ditolak bila nilai probabilitas Ho yang ditunjukkan oleh nilai sig pada hasil olah data lebih kecil dari 0,05 yang artinya  model tidak layak.
3.8.2. Koefisien determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi adalah antara 0 dan 1. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas (Ghozali, 2011). Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti variabel–variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.
3.9. Sobel Test 

Sobel test menghendaki asumsi jumlah sampel besar dan nilai koefisien mediasi berdistribusi normal. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3). Jika nilai t hitung lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi.

4. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Adapun urutan pembahasan secara sistematis adalah sebagai berikut: deskripsi umum hasil penelitian, pengujian asumsi klasik, analisis data yang berupa hasil analisis regresi, pengujian variabel independen secara simultan dan parsial dengan model regresi, pembahasan tentang pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 


Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012 sejumlah 129 perusahaan. Sampel diambil dari perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012 yang membagikan dividen dan sahamnya dimiliki oleh manajemen periode Tahun 2010-2012, sehingga penelitian ini menggunakan 14 sampel.
4.1. Statistik Deskriptif

Berdasarkan data mentah yang diinput dari laporan  keuangan perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012maka dapat dihitung rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yang meliputi insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan, DER, dan DPR.
Selanjutnya nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi  dari masing-masing variabel penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.1 berikut ini:
Tabel 4.1.

Perhitungan Nilai Minimum, Maksimun, Mean, Standar Deviasi
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Insider
	42
	,02
	15,32
	1,5171
	2,07443

	Astang
	42
	5,07
	57,79
	25,0326
	11,39348

	Institusi
	42
	50,02
	95,65
	68,2486
	13,58059

	G
	42
	-,55
	2,06
	,1650
	,37017

	DER
	42
	,10
	3,24
	1,1136
	,77578

	DPR
	42
	1,11
	87,46
	30,3462
	21,45399

	Valid N (listwise)
	42
	
	
	
	


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Tabel 4.1 menjelaskan statistik deskriptif dari masing-masing variabel, dimana N merupakan jumlah data amatan, minimum merupakan nilai terendah atas variabel yang dihasilkan perusahaan sampel, maximum merupakan nilai tertinggi atas variabel yang dihasilkan perusahaan sampel, mean merupakan nilai rata-rata atas variabel yang dihasilkan perusahaan sampel, dan standard deviation merupakan nilai penyimpangan data. Rata-rata DER sebesar 1,11%, hal ini menunjukkan rata-rata besarnya DER yang dimiliki perusahaan yang listed di BEI adalah sebesar 1,11%. Nilai terendah DER sebesar 0,10% diperoleh perusahaan PT. Mandom Indonesia Tahun 2010, dan nilai maksimum sebesar 3,24% diperoleh perusahaan PT. Lautan Luas pada Tahun 2011.
4.2. Analisis Data

4.2.1.
Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini,sampel hasil perhitungan rata-rata rasio keuangan selama 3 tahun tersebut perlu dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih dahulu yang meliputi: normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinearitas yang dilakukan sebagai berikut:
4.2.1.1
Uji Normalitas

Uji normalitas ini dilakukan karena data yang diuji dengan statistic parametrik harus berdistribusi normal. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Uji normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan uji normalitas Kolmogorov Smirnov. Data yang normal ditunjukkan dengan nilai uji Kolmogorov Smirnovyang memiliki signifikan diatas 0,05. Hasiuji Kolmogorov Smirnov dapat dilihat pada table 4.2. berikut ini: 
Tabel 4.2.

Uji Normalitas

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual
	Unstandardized Residual

	N
	42
	42

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000
	,0000000

	
	Std. Deviation
	,67232981
	17,69414798

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,088
	,078

	
	Positive
	,088
	,078

	
	Negative
	-,084
	-,059

	Test Statistic
	,088
	,078

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,200c,d
	,200c,d

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.

	d. This is a lower bound of the true significance.


Sumber: Data Sekunder  yang diolah
Berdasarkan hasil pengujian terhadap normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov dengan menunjukkan nilai residual statistik mempunyai nilai signifikansi diatas 0,05 yaitu masing-masing sebesar 0,200, hal ini berarti data yang ada terdistribusi normal. 

4.2.1.2. Uji Autokorelasi
Penyimpangan autokorelasi dalam penelitian diuji dengan uji Durbin-Watson (DW-test).Hal tersebut untuk menguji apakah model linier mempunyai korelasi antara disturbence error pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Hasil regresi dengan level of significance 0.05 (α= 0.05) dengan sejumlah variabel independen (k = 5) dan banyaknya data (n = 42). Adapun hasil dari uji autokorelasi dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut:   Tabel 4.3.

Uji Autokorelasi

	     Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	,499a
	,249
	,168
	,70774
	2,391

	a. Predictors: (Constant), G, Insider, Institusi, Astang

	b. Dependent Variable: DER


	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	,565a
	,320
	,225
	18,88297
	1,481

	a. Predictors: (Constant), DER, G, Institusi, Insider, Astang

	b. Dependent Variable: DPR


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Berdasarkan hasil hitung Durbin Watson sebesar 2,391 dan 1,481; sedangkan dalam Tabel DW untuk “k”=5 dan N=42 besarnya DW-Tabel: dl (batas luar) = 1,408; du (batas dalam) = 1,767. Oleh karena DW 2,391 dan 1,481 berada di daerah autocorrelation, maka perlu dilakukan run test sebagai berikut:

Tabel 4.4

Run Test

	        Runs Test

	
	Unstandardized Residual
	Unstandardized Residual

	Test Valuea
	-,07541
	,73701

	Cases < Test Value
	21
	21

	Cases >= Test Value
	21
	21

	Total Cases
	42
	42

	Number of Runs
	27
	21

	Z
	1,406
	-,156

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,160
	,876

	a. Median


Berdasarkan uji run test menunjukkan nilai signifikansi diatas 0,05 yaitu masing-masing sebesar 0,160 dan 0,876 artinya tidak terdapat kesalahan data pada periode lalu yang mempengaruhi data periode sekarang (2010-2012).
4.2.1.3. Uji Heteroskedastisitas


Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Scatterplot dan Uji Glejser.Pola Scatterplot yang tidak membentuk garis atau bergelombang menunjukkan tidak adanya masalah heteroskedastisitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada Gambar 4.1 sebagai berikut:

Gambar 4.1.

Uji Heteroskedastisitas


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Gambar 4.3. Scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian maka dapat disimpulkan tidak terdapat masalah heteroskedastisitas pada model regresi. 
4.2.1.4. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai VIF (variance inflation factor) dan Tolerance dari output regresi. Nilai VIF (variance inflation factor) yang lebih dari 10 atau Tolerance yang lebih kecil dari 0,1 menunjukkan adanya gejala multikolinearitas dalam model regresi. Nilai VIF (variance inflation factor) dan Tolerance dari masing-masing variable independen dapat dilihat pada Tabel 4.5 sebagai berikut:                                                      Tabel 4.5

Uji Multikolinearitas

	                              Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	Insider
	,842
	1,188

	
	Astang
	,765
	1,307

	
	Institusi
	,790
	1,266

	
	G
	,969
	1,032

	a. Dependent Variable: DER

	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	Insider
	,720
	1,388

	
	Astang
	,713
	1,402

	
	Institusi
	,696
	1,436

	
	G
	,969
	1,032

	
	DER
	,751
	1,331

	a. Dependent Variable: DPR


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.5 dapat dijelaskan bahwa nilai VIF (varianceinflation factor) dibawah 10 dan nilai tolerance di atas 0,1. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari masalah multikolinearitas.
4.3
Analisis Regresi Berganda 
Analisis pengaruh rasio keuangan (insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan) terhadap DER pada perusahaan manufaktur di BEI periode Tahun 2010-2012 dapat dilihat dari hasil analisis regresi berganda. Pengujian koefisien regresi bertujuan untuk menguji signifikansi hubungan antara variabel dependen dengan variabel-variabel independen baik secara bersama-sama (dengan uji F) maupun secara individual (dengan uji t) serta dengan uji koefisien determinasi. Dalam penelitian ini uji hipotesis yang digunakan meliputi; uji koefisien determinasi (R²), pengaruh simultan (F-test) dan uji parsial (t-test).

4.3.1. Persamaan Pertama

4.3.1.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) Model Pertama
Nilai koefisien determinasi menunjukkan persentase variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen. Nilai koefisien determinasi dapat diperoleh dari nilai adjusted R².  Berdasarkan hasil output SPSS besarnya nilai adjusted R² dapat dilihat pada Tabel 4.6 sebagai berikut:
Tabel 4.6

Koefisien Determinasi Model Pertama

	                                            Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	,499a
	,249
	,168
	,70774

	a. Predictors: (Constant), G, Insider, Institusi, Astang


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dilihat dari Tabel 4.6 diatas, nilai koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,168 atau 16,8% hal ini berarti 16,8% variasi DER yang bisa dijelaskan oleh variasi dari keempat variabel bebas yaitu insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan, sedangkan sisanya sebesar 83,2% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model regresi.
4.3.1.2. Uji F (Uji pengaruh secara simultan) Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa uji kelayakan model pada persamaan pertama seperti ditunjukkan pada Tabel 4.7 sebagai berikut:
Tabel 4.7

Perhitungan Regresi Simultan Model Pertama

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	6,142
	4
	1,535
	3,065
	,028b

	
	Residual
	18,533
	37
	,501
	
	

	
	Total
	24,675
	41
	
	
	

	a. Dependent Variable: DER

	b. Predictors: (Constant), G, Insider, Institusi, Astang


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dari hasil perhitungan pada Tabel 4.7 diperoleh nilai F sebesar 3,065 dan nilai signifikansi sebesar 0,028. Karena F hitung (3,065) > F tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% atau 0,05 yaitu sebesar 0,028 maka Ho ditolak dan HA diterima sehingga model layak.

4.3.1.3. Uji t (Uji pengaruh secara parsial) Model Pertama
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial empat variabel independen tersebut (insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan) terhadap DER seperti ditunjukkan pada Tabel 4.8 sebagai berikut:                                                    Tabel 4.8

Perhitungan Regresi Parsial Model Pertama

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1,828
	,583
	
	3,136
	,003

	
	Insider
	,145
	,058
	,388
	2,501
	,017

	
	Astang
	,018
	,011
	,267
	1,642
	,109

	
	Institusi
	-,020
	,009
	-,358
	-2,234
	,032

	
	G
	,029
	,303
	,014
	,095
	,925

	a. Dependent Variable: DER


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dilihat dari nilai beta unstandardized coefficient karena semua variabel dalam skala yang sama yaitu: rasio. Sedangkan untuk mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi DER maka yang digunakan adalah nilai beta standardized coefficient. Standard error menunjukkan adanya kesalahan data yang dapat menyebabkan hasil menjadi bias karena besarnya outliers. Standar error juga digunakan sebagai variabel penyebut dalam perhitungan t hitung.Jika nilai standard error dibawah 1 maka outliernya relatif rendah, jika nilai standard error diatas 1 maka outliernya relatif tinggi. Dari Tabel 4.8 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

DER=1,828+0,145Insider+0,018AssetTangibility-020Institusi+0,029pertumbuhan
Hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  

1.  Variabel Insider ownership

Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (2,501)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,017. Karena nilai t hitung (2,501) lebih besar dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 1,7%menunjukkan adanya pengaruh signifikan, namun karena terdapat perbedaan tanda dengan hipotesis yang diajukan maka hipotesis 1 ditolak, dimana insider ownership berpengaruh positif terhadap DER. 

2.  Variabel  Asset Tangibility

Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (1,642)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,109. Karena nilai t hitung (1,642) lebih kecil dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 10,9% maka hipotesis 3 ditolak berarti tidak ada pengaruh signifikan antara variabel asset tangibility dengan variabel DER.
3.  Variabel  Institutional ownership

Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (-2,234)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,032. Karenanilai t hitung (-2,234) lebih besar dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 3,2% maka hipotesis 5 diterima berarti ada pengaruh signifikan antara variabel institutional ownership dengan variabel DER.
4.  Variabel Pertumbuhan,
Pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap DER, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar pertumbuhan yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DER, hal ini dikarenakan kebijakan hutang yang diambil tidak didasarkan pada besarnya pertumbuhan penjualan yang dicapai perusahaan. Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (0,095)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,925. Karena nilai t hitung (0,095) lebih kecil dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 92,5%, maka hipotesis 7 ditolak, sehingga pertumbuhan tidak mempengaruhi besarnya DER. 

4.3.2. Persamaan Kedua

4.3.2.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) Model Kedua
Nilai koefisien determinasi menunjukkan persentase variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen. Nilai koefisien determinasi dapat diperoleh dari nilai adjusted R².  Berdasarkan hasil output SPSS besarnya nilai adjusted R² dapat dilihat pada Tabel 4.9 sebagai berikut:

Tabel 4.9

Koefisien Determinasi Model Kedua

	                                             Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	,565a
	,320
	,225
	18,88297

	a. Predictors: (Constant), DER, G, Institusi, Insider, Astang

	b. Dependent Variable: DPR


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dilihat dari Tabel 4.9 diatas, nilai koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 0,225 atau 22,5% hal ini berarti 22,5% variasi DPR yang bisa dijelaskan oleh variasi dari lima variabel bebas yaitu insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan, DER, sedangkan sisanya sebesar 77,5% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar model regresi.

4.3.2.2. Uji F (Uji pengaruh secara simultan) Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa kelayakan model pada persamaan kedua seperti ditunjukkan pada Tabel 4.10 sebagai berikut:

Tabel 4.10

Perhitungan Regresi Simultan Model Kedua

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	6034,832
	5
	1206,966
	3,385
	,013b

	
	Residual
	12836,398
	36
	356,567
	
	

	
	Total
	18871,230
	41
	
	
	

	a. Dependent Variable: DPR

	b. Predictors: (Constant), DER, G, Institusi, Insider, Astang


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Dari hasil perhitungan pada Tabel 4.10 diperoleh nilai F sebesar 3,385 dan nilai signifikansi sebesar 0,013. Karena F hitung (3,385) > F tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% atau 0,05 yaitu sebesar 0,013 maka Ho ditolak dan HA diterima sehingga model layak.

4.3.2.3. Uji t (Uji pengaruh secara parsial) Model Kedua
Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial lima variabel independen tersebut (insider ownership, asset tangibility, institutional ownership, pertumbuhan, DER) terhadap DPR seperti ditunjukkan pada Tabel 4.11 sebagai berikut:                               Tabel 4.11

Perhitungan Regresi Parsial Model Kedua

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	31,707
	17,500
	
	1,812
	,078

	
	Insider
	5,395
	1,675
	,522
	3,221
	,003

	
	Astang
	,151
	,306
	,080
	,493
	,625

	
	Institusi
	,006
	,260
	,004
	,024
	,981

	
	G
	-2,891
	8,094
	-,050
	-,357
	,723

	
	DER
	-11,932
	4,386
	-,431
	-2,720
	,010

	a. Dependent Variable: DPR


Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dilihat dari nilai beta unstandardized coefficient karena semua variabel dalam skala yang sama yaitu: rasio. Sedangkan untuk mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi DPR maka yang digunakan adalah nilai beta standardized coefficient. Standard error menunjukkan adanya kesalahan data yang dapat menyebabkan hasil menjadi bias karena besarnya outliers. Standar error juga digunakan sebagai variabel penyebut dalam perhitungan t hitung.Jika nilai standard error dibawah 1 maka outliernya relatif rendah, jika nilai standard error diatas 1 maka outliernya relatif tinggi. Dari Tabel 4.12 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

DPR= 31,707+ 5,395insider + 0,151Asset tangibility+ 0,006institusi -2,891pertumbuhan–11,932DER
Hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  

1.  Variabel Insider ownership

Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (3,221)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,003. Karena nilai t hitung (3,221) lebih besar dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 0,3%menunjukkan adanya pengaruh signifikan, maka hipotesis 2 diterima, sehingga insider ownership berpengaruh positif terhadap DPR. 

2.  Variabel  Asset Tangibility

Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (0,493)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,625. Karena nilai t hitung (0,493) lebih kecil dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 62,5% maka hipotesis 4 ditolak berarti tidak ada pengaruh signifikan antara variabel asset tangibility dengan variabel DPR.

3.  Variabel  Institutional ownership

Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (0,024)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,981. Karena nilai t hitung (0,024) lebih kecil dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 98,1% maka hipotesis 6 ditolak berarti tidak ada pengaruh signifikan antara variabel institutional ownership dengan variabel DPR.

4.  Variabel Pertumbuhan


Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (-0,357)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,723. Karena nilai t hitung (-0,357) lebih kecildari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih besar dari 5% yaitu sebesar 72,3%, maka hipotesis 8 ditolak, sehingga pertumbuhan tidak mempengaruhi besarnya DPR.

5.  Variabel  DER


Dari hasil perhitungan uji-t diperoleh nilai t hitung sebesar (-2,720)  dengan nilai signifikansi sebesar 0,010. Karena nilai t hitung (-2,720) lebih besar dari t-tabel (1,96) dan nilai signifikansi lebih kecil dari 5% yaitu sebesar 1% maka hipotesis 9 diterima berarti ada pengaruh signifikan negatif antara variabel DER dengan DPR.

4.4. Uji Mediasi

Model penelitian ini menggunakan variabel intervening yaitu: DER. Besarnya pengaruh tidak langsung dari suatu variabel dapat diperoleh dengan mengalikan nilai koefisien standardized dari pengaruh-pengaruh tidak langsung tersebut (Ghozali, 2002)

Secara umum perpaduan model 1 dan model 2 dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh tidak langsung dari masing-masing variabel.

Besarnya pengaruh tidak langsung dari masing-masing variabel diperoleh sebagai berikut :
4.4.1. Uji Mediasi Pengaruh Insider Ownership terhadap DPR melalui DER


Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari insider ownership terhadap DPR, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel insider ownership terhadap DPR melalui DER diperoleh dengan mengalikan pengaruh insider ownership terhadap DER dengan pengaruh DER terhadap DPR sebagai berikut:

Pengaruh langsung insider Ownership terhadap DPR= 0,522

Pengaruh tidak langsung melalui DER= -0,388  x  -0,431  = 0,167


Total pengaruh
= 0,522 + 0,167 = 0,689
Pengaruh mediasi sebesar 0,167 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)


Sp2p3 =       p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32


Sp2p3=        (0,145)2 (4,386)2 + (-11,932)2 (0,058)2 + (0,058)2 (4,386) 2


Sp2p3 =       0,4044 + 0,4789 + 0,0647

Sp2p3 =   0,9481

Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3   -1,7301
t =            =                 = -1,82

Sp2p30,9481

Oleh karena nilai t hitung = 1,82 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,167 tidak signifikan yang berarti DER tidak memediasi pengaruh insider ownership terhadap DPR.
4.4.2. Uji Mediasi Pengaruh Asset Tangibility terhadap DPR melalui DER



Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari asset tangibility terhadap DPR, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel asset tangibility terhadap DPR melalui DER diperoleh dengan mengalikan pengaruh asset tangibility terhadap DER dengan pengaruh DER terhadap DPR sebagai berikut:

Pengaruh langsung asset tangibility terhadap DPR= 0,080

Pengaruh tidak langsung melalui DER= 0,267  x  -0,431  = -0,115


Total pengaruh
= 0,080 + (-0,115) = -0,035
Pengaruh mediasi sebesar -0,115 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)


Sp2p3 =       p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32


Sp2p3 =        (0,018)2 (4,386)2 + (-11,932)2 (0,011)2 + (0,011)2 (4,386) 2


Sp2p3 =       0,0062 + 0,017 + 0,0023

Sp2p3 =   0,0257
Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3      -0,2417
t =              =                 = -8,32

Sp2p30,0257

Oleh karena nilai t hitung = -8,32 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,115 signifikan yang berarti DER memediasi pengaruh asset tangibility terhadap DPR.
4.4.3. Uji Mediasi Pengaruh Institutional Ownership terhadap DPR melalui DER
Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari institutional ownership terhadap DPR, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel institutional ownership terhadap DPR melalui DER diperoleh dengan mengalikan pengaruh institutional ownership terhadap DER dengan pengaruh DER terhadap DPR sebagai berikut:

Pengaruh langsung Institutional Ownership terhadap DPR= 0,004

Pengaruh tidak langsung melalui DER= -0,358  x  -0,431  = 0,154


Total pengaruh
= 0,004 + 0,154 = 0,159
Pengaruh mediasi sebesar 0,154 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)


Sp2p3 =       p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32


Sp2p3 =        (-0,020)2 (4,386)2 + (-11,932)2 (0,009)2 + (0,009)2 (4,386) 2


Sp2p3 =       0,0076 + 0,0115 + 0,0015

Sp2p3 =   0,0207
Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3      0,2386
t =              =                 = 11,48

Sp2p30,0207

Oleh karena nilai t hitung = 11,48 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi 0,154 signifikan yang berarti DER memediasi pengaruh institutional ownership terhadap DPR.

4.4.4. Uji Mediasi Pengaruh Pertumbuhan terhadap DPR melalui DER



Pengaruh langsung diperoleh dari nilai beta dari pertumbuhan terhadap DPR, sedangkan pengaruh tidak langsung variabel pertumbuhan terhadap DPR melalui DER diperoleh dengan mengalikan pengaruh pertumbuhan terhadap DER dengan pengaruh DER terhadap DPR sebagai berikut:

Pengaruh langsung pertumbuhan terhadap DPR= -0,050

Pengaruh tidak langsung melalui DER= 0,014  x  -0,431  = -0,006


Total pengaruh
= -0,050 + -0,006 = -0,056
Pengaruh mediasi sebesar -0,006 signifikan atau tidak, diuji dengan sobel test. Perhitungan sobel test melalui standard error, perhitungan Standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)


Sp2p3 =       p32 Sp22 + p22 Sp32 + Sp22 Sp32


Sp2p3 =        (0,029)2 (4,386)2 + (-11,932)2 (0,303)2 + (0,303)2 (4,386) 2


Sp2p3 =       0,0161 + 13,071 + 1,7661

Sp2p3 =   14,8534

Berdasarkan hasil Sp2p3 maka dapat dihitung nilai t statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:

        p2p3      -0,346
t =              =                 = -0,023

Sp2p314,8534

Oleh karena nilai t hitung = -0,023 lebih kecil dari t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi -0,006 tidak signifikan yang berarti bahwa DER tidak dapat memediasi pengaruh pertumbuhan terhadap DPR.

Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang tinggi memberikan kepercayaan yang tinggi kepada investor untuk melakukan aktivitas investasinya, hal tersebut mampu meningkatkan DPR perusahaan, meski perusahaan mempunyai hutang yang besar.                                            Tabel 4.12

Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis
	Hipotesis
	Pernyataan Hipotesis
	Hasil Pengujian
	Kesimpulan

	1
	Insider ownership berpengaruh negatif terhadap debt to equity ratio
	Positif Signifikan
	Ditolak

	2
	Insider ownership berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio
	Positif 

Signifikan
	Diterima

	3
	Aset tangibility berpengaruh positif terhadap debt to equity ratio
	Positif 

Tidak Signifikan
	Ditolak

	4
	Asset tangibility berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio
	Positif 

Tidak Signifikan
	Ditolak

	5
	Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap debt to equity ratio
	Negatif

Signifikan
	Diterima

	6
	Institutional ownership berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio
	Positif 

Tidak Signifikan
	Ditolak

	7
	Pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap debt to equity ratio
	Positif 

Tidak Signifikan
	Ditolak

	8
	Pertumbuhan berpengaruh positif terhadap dividen payout ratio
	Negatif Tidak

Signifikan
	Ditolak

	9
	Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividen payout ratio
	Negatif Signifikan
	Diterima

	10
	DER memediasi hubungan antara insider ownership dan DPR
	Tidak Ada Mediasi
	Ditolak

	11
	DER memediasi hubungan antara aset tangibility dan DPR
	Ada Mediasi
	Diterima

	12
	DER memediasi hubungan antara institutional ownership dan DPR
	Ada Mediasi
	Diterima

	13
	DER memediasi hubungan antara pertumbuhan perusahaan dan DPR
	Tidak Ada Mediasi
	Ditolak


4.5. Pembahasan


Hasil pengujian hipótesis 1 menunjukkan insider ownership berpengaruh positif terhadap DER, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar saham yang dimiliki manajemen tidak membuat manajer perusahaan untuk berhati-hati dalam mengambil hutang, hal ini dikarenakan persentase yang dimiliki saham manajemen yang relatif kecil.

Hasil pengujian hipótesis 2 menunjukkan insider ownership berpengaruh positif terhadap DPR, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar saham yang dimiliki manajemen, maka semakin besar DPR, hal ini relevan dengan teori agency.  Hasil tersebut menunjukkan semakin besar porsi saham yang dimiliki oleh manajer perusahaan, meningkatkan kebijakan dividen.

Hasil pengujian hipótesis 3 menunjukkan asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap DER, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar aset tangibility yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DER. Hal ini mengindikasikan kebijakan hutang yang diambil tidak didasarkan pada besarnya asset tangibility yang digunakan sebagai agunan yang dimiliki perusahaan.

Hasil pengujian hipótesis 4 menunjukkan asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar asset tangibility yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DPR. Hal ini mengindikasikan asset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar kurang dikelola dengan efisien sehingga menurunkan DPR.
Hasil pengujian hipótesis 5 menunjukkan institutional ownership berpengaruh signifikan negatif terhadap DER, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar saham yang dimiliki institusi mempengaruhi DER, hal ini dikarenakan peranan pihak institusi dalam memonitor kinerja manajemen relatif kuat.

Hasil pengujian hipótesis 6 menunjukkan institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar saham yang dimiliki institusi tidak mempengaruhi DPR, hal ini dikarenakan peranan pihak institusi dalam memonitor kinerja manajemen relatif lemah. 

Hasil pengujian hipótesis 7 menunjukkan pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap DER, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar pertumbuhan yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DER, hal ini dikarenakan kebijakan hutang yang diambil tidak didasarkan pada besarnya pertumbuhan penjualan yang dicapai perusahaan. 


Hasil pengujian hipótesis 8 menunjukkan pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.Hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan penjualan, yang tinggi tidak meningkatkan DPR. 
Hasil pengujian hipótesis 9 menunjukkan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Hal ini mengindikasikan bahwa DER yang tinggi akan menurunkan DPR. Hasil penelitian ini mengindikasikan dengan hutang yang meningkat, maka bunga meningkat, peningkatan bunga akan menurunkan profit, dengan profit yang menurun maka DPR turun. 
Hipotesis 10 menunjukkan DER tidak memediasi pengaruh insider ownership terhadap DPR.Hal ini menunjukkan bahwa dengan hutang yang tinggi tidak mampu memediasi pengaruh insider ownership terhadap DPR. Insider ownership yang menurun akan meningkatkan besarnnya DER, penurunan DER akan mempengaruhi besarnya DPR. 
Hipotesis 11 menunjukkan DER memediasi pengaruh asset tangibility terhadap DPR, diterima.Hal ini disebabkan variasi DER mampu memediasi pengaruh asset tangibility terhadap DPR. Nilai pengaruh tidak langsung lebih besar daripada pengaruh langsung, sehingga peran DER dalam memediasi kuat. 
Hipotesis 12 menunjukkan DER memediasi pengaruh institutional ownership terhadap DPR. Investor lembaga akan mencoba untuk mempengaruhi manajemen perusahaan dalam mengelola urusan intern perusahaan dikarenakan investor lembaga mempunyai kepemilikan yang besar dalam perusahaan.
 Hipotesis 13 menunjukkan DER tidak dapat memediasi pengaruh pertumbuhan terhadap DPR, ditolak.Hal ini disebabkan variasi DER yang rendah tidak mampu memediasi pengaruh pertumbuhan terhadap DPR. Nilai pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung, namun peran DER dalam memediasi lemah.
 Kesimpulan atas masalah penelitian dalam penelitian ini adalah: perusahaan perlu mempertahankan besarnya insider ownership untuk memperoleh DPR yang besar. Insider ownership yang besar memberikan jaminan bahwa manajer akan bertindak selayaknya pemegang saham, dimana manajer juga menghendaki DPR yang tinggi. Selain itu manajemen perlu menurunkan kebijakan hutang perusahaan.
5. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN
5.1. Kesimpulan

5.1.1. Kesimpulan Hipotesis

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan pada bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: Data yang dipergunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal, tidak terdapat multikolinieritas, bebas autokorelasi dan bebas heteroskedastisitas. Dari tiga belas hipotesis yang diajukan terdapat lima (5) hipotesis yang dapat diterima yaitu hipotesis 2, 5, 9, 11, dan 12.
1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa secara partial variabel insider ownership berpengaruh positif signifikan terhadap variabel DER sehingga hipotesis 1 ditolak.

2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 menunjukan bahwa secara partial variabel insider ownership berpengaruh signifikan positif terhadap variabel DPR sehingga hipotesis 2 diterima.

3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 menunjukan bahwa secara partial variabel asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel DER sehingga hipotesis 3 ditolak. 

4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa secara partial variabel asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel DPR sehingga hipotesis 4 ditolak.

5. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 menunjukan bahwa secara partial variabel institutional ownership berpengaruh signifikan terhadap variabel DER sehingga hipotesis 5 diterima.

6. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 menunjukan bahwa secara partial variabel institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel DPR sehingga hipotesis 6 ditolak

7. Berdasar hasil pengujian hipotesis 7 menunjukan bahwa secara partial variabel pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel DER, dengan hipotesis 7  ditolak. 

8. Berdasar hasil pengujian hipotesis 8 menunjukan bahwa secara partial variabel pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel DPR, dengan hipotesis 8  ditolak.

9. Berdasar hasil pengujian hipotesis 9 menunjukan bahwa secara partial variabel DER berpengaruh signifikan terhadap variabel DPR sehingga hipotesis 9 diterima.

10. Berdasar hasil pengujian hipotesis 10 menunjukan bahwa variabel DER tidak mampu memediasi pengaruh insider ownership terhadap DPR sehingga hipotesis 10ditolak.

11. Berdasar hasil pengujian hipotesis 11 menunjukan bahwa variabel DER mampu memediasi pengaruh asset tangibility terhadap DPR sehingga hipotesis 11diterima.

12. Berdasar hasil pengujian hipotesis 12 menunjukan bahwa variabel DER mampu memediasi pengaruh institutional ownership terhadap DPR sehingga hipotesis 12 diterima.

13. Berdasar hasil pengujian hipotesis 13 menunjukan bahwa variabel DER tidak mampu memediasi pengaruh pertumbuhan terhadap DPR sehingga hipotesis 13 ditolak.

5.1.2. Kesimpulan Masalah Penelitian

Kesimpulan atas masalah penelitian dalam penelitian ini adalah: perusahaan perlu mempertahankan besarnya insider ownership untuk memperoleh DPR yang besar. Insider ownership yang besar memberikan jaminan bahwa manajer akan bertindak selayaknya pemegang saham, dimana manajer juga menghendaki DPR yang tinggi. Selain itu manajemen perlu menurunkan kebijakan hutang perusahaan.
5.2.   Implikasi Teoritis
Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh:
1. Insider ownership berpengaruh positif signifikan terhadap DER, pada penelitian ini, insider ownership berpengaruh positif signifikan terhadap DER, hasil penelitian ini mendukung Khalil et al., (2012).
2. Insider ownership berpengaruh positif signifikan terhadap DPR, pada penelitian ini, insider ownership berpengaruh positif signifikan terhadap DPR, hasil penelitian ini mendukung Kim dan Berger (2008), Wahla et al., (2012) dan Moradi et al., (2012).
3. DER berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR, pada penelitian ini, DER berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian ini mendukung Al Najjar et al., (2012). 
5.3. Implikasi Manajerial

Implikasi manajerial yang disarankan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan perlu meningkatkan kepemilikan saham yang dimiliki manajer, dimana semakin besar saham yang dimiliki manajemen membuat, manajer perusahaan lebih berhati-hati dalam mengambil hutang, sehingga semakin besar saham manajemen maka semakin kecil hutang, hal ini relevan dengan teori agency.

2. Perusahaan perlu meningkatkan kepemilikan saham yang dimiliki manajer, dimana semakin besar saham yang dimiliki manajemen, maka semakin besar DPR, hal ini relevan dengan teori agency. Hasil tersebut menunjukkan semakin besar porsi saham yang dimiliki oleh manajer perusahaan, meningkatkan kebijakan dividen. 
3. Perusahaan perlu menjaga besarnya asset tangibility, meski semakin besar aset tangibility yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DER. Hal ini mengindikasikan kebijakan hutang yang diambil tidak didasarkan pada besarnya asset tangibility yang digunakan sebagai agunan yang dimiliki perusahaan.
4. Perusahaan perlu menjaga besarnya asset tangibility, meski semakin besar asset tangibility yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DPR. Hal ini mengindikasikan asset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar kurang dikelola dengan efisien sehingga menurunkan DPR.
5. Perusahaan perlu menjaga besarnya institutional ownership, meski semakin besar saham yang dimiliki institusi tidak mempengaruhi DER, hal ini dikarenakan peranan pihak institusi dalam memonitor kinerja manajemen relatif lemah.
6. Perusahaan perlu menjaga besarnya institutional ownership, meski semakin besar saham yang dimiliki institusi tidak mempengaruhi DPR, hal ini dikarenakan peranan pihak institusi dalam memonitor kinerja manajemen relatif lemah. 

7. Perusahaan perlu menjaga besarnya pertumbuhan, meski semakin besar pertumbuhan yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi DER, hal ini dikarenakan kebijakan hutang yang diambil tidak didasarkan pada besarnya pertumbuhan penjualan yang dicapai perusahaan. 

8. Perusahaan perlu meningkatkan besarnya pertumbuhan, dimana pertumbuhan penjualan, yang tinggi akan meningkatkan DPR.


9. Perusahaan perlu menurunkan besarnya DER, dimana DER yang tinggi akan menurunkan DPR. Hasil penelitian ini mengindikasikan dengan hutang yang meningkat, maka bunga meningkat, peningkatan bunga akan menurunkan profit, dengan profit yang menurun maka DPR turun.
5.4. Implikasi Kebijakan


Implikasi kebijakan yang disarankan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Insider ownership berpengaruh positifdan paling besar terhadap DER, maka dalam menentukan kebijakan untuk menurunkan DER, dapat terjadi jika kepemilikan insider ownership menurun. Kepemilikan manajer yang kecilakan membuat manajer lebih berhati-hati dalam investasi yang dilakukan sehingga manajer akan mengurangi besarnya hutang perusahaan. 
2. Insider ownership yang berpengaruh positif dan terbesar terhadap DPR, maka peningkatan DPR, dapat terjadi jika saham yang dimiliki oleh manajemen meningkat. Manajemen perlu meningkatkan insider ownership untuk meningkatkan DPR, dimana hal tersebut membuat manajer bertindak selayaknya pemegang saham sehingga manajer juga menginginkan besarnya DPR.
3. DER berpengaruh negatif terhadap DPR, maka agar dapat meningkatkan DPR, perusahaan harus dapat menurunkan DER. Hutang yang besar membuat perusahaan menanggung bisya hutang yang besar, sehingga pembagian DPR akan menurun.
5.5. Keterbatasan Penelitian

Pada persamaan 1, menunjukkan adanya keterbatasan data yaitu: besarnya nilai adjusted R squaresebesar 16,8%, yang menunjukkan masih adanya variabel lain yang mempengaruhi DER. Pada persamaan 2, menunjukkan adanya keterbatasan data yaitu: besarnya nilai adjusted R square sebesar 22,5%, yang menunjukkan masih adanya variabel lain yang mempengaruhi DPR.


5.6.   Agenda Penelitian Mendatang

Disarankan untuk penelitian yang akan datang agar memperluas obyek penelitian yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, tidak hanya pada satu industri saja. Selain itu juga perlu menambah variabel lain seperti: total asset turnover, net profit margin, dan bussiness risk yang mempengaruhi DER dan DPR agar hasil penelitian ini menjadi lebih sempurna sehingga nilai adjusted R square menjadi lebih besar.
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