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Abstract

Dividend is the distribution of profits provided by the company issuing the shares of the profits
derived by the company. If the company decides to share profits in dividends, all ordinary
shareholders get the same rights. The policy on dividend payments is a very important decision in a
company. Several factors can be used as a tool to predict the effect of investment returns in the form
of dividend payments. Some of these factors include Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets
(ROA), Growth and managerial ownership. This study aims to determine the effect of Return on
Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Growth and managerial ownership of Dividend Payout
Ratio (DPR) in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2015-
2018 periods. The population in this study was 162 manufacturing companies. The study used a
purposive sampling method to obtain 31 companies as samples with 124 data. Data analyzed using is
multiple linear analysis.The results showed that the Return on Assets (ROA) had a positive effect on
the dividend payout ratio on manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Debt
to equity ratio (DER) and Growth negatively affect the dividend payout ratio of manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Whereas managerial ownership does not affect
the dividend payout ratio for manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange.
Keywords: debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), growth, managerial ownership,
dividend payout ratio (DPR)

PENDAHULUAN

Saat ini perusahaan dituntut untuk dapat mengelola keuntungan atau laba yang
diperoleh secara tepat dan optimal. Karena besar kecilnya laba yang diperoleh
perusahaan akan menentukan keberlangsungan perusahaan tersebut dimasa yang akan
datang. Bagi perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT), laba yang diperoleh
akan dialokasikan pada dua komponen yaitu dividen dan laba ditahan.

Perusahaan menetapkan kebijakan untuk menindaklanjuti perolehan laba yang
dapat dialokasikan pada dividend dan laba ditahan. Pertumbuhan perusahaan dan
dividen adalah kedua hal yang diinginkan perusahaan, tetapi merupakan suatu tujuan
yang berlawanan. Perusahaan dalam mengelola keuangan dihadapkan pada tiga
permasalahan 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 tersebut akan
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari harga pasar
perusahaan (Laksono, 2006).

Dividen adalah aliran kas yang dibayarkan kepada para pemegang saham (Reeve,
dkk, 2010). Menurut Ariwibowo (2009), dividen merupakan proporsi laba atau
keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham. Jumlah yang diperoleh sebanding
dengan jumlah lembar saham yang dimiliki pemegang saham dan disesuaikan dengan
keuntungan yang diperoleh perusahaan. Nilai dan waktu pembayaran dividen ditentukan
oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), dan nilai yang dibagikan berkisar antara
nol hingga berkisar sebesar laba bersih tahun berjalan atau tahun lalu.
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Pembayaran dividen akan meningkatkan kepercayaan sekaligus mengurangi
ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya (Yasa dan Wirawati, 2016).
Maka dari itu pihak manajemen perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen. Faktor-faktor yang diduga mempengaruhi kebijakan
dividen diantaranya kesempatan investasi, profitabilitas dan likuiditas, akses ke pasar
keuangan, stabilitas pendapatan, dan pembatasan-pembatasan.

Dalam penelitian ini ada beberapa faktor yang dapat dijadikan alat untuk
memprediksi pengaruh tingkat pengembalian investasi dalam bentuk pembayaran
dividen. Beberapa faktor tersebut diantaranya debt to equity ratio (DER), return on
asset (ROA), growth dan kepemilikan manajerial. Rasio keuangan debt to equity ratio
dapat digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Peningkatan pada hutang akan
mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia untuk para investor dan
menentukan besar kecilnya dividen yang akan diterima.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Muktisari (2005) menunjukkan bahwa return
on asset berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Semakin besar ROA
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik karena tingkat pengembalian
investasi atas investasi perusahaan pada aktiva semakin besar. Sehingga pemegang
saham dapat memperhatikan besarnya ROA untuk mengukur keuntungan perusahaan
yang akan menjadi dasar besarnya dividen yang dibayarkan.

Penelitian yang dilakukan oleh Yasa (2016) menunjukkan bahwa DER berpengaruh
negatif terhadap dividend payout ratio. Bertambah besarnya nilai DER pada suatu
perusahaan menunjukkan risiko distribusi laba suatu perusahaan akan semakin besar
terserap untuk melunasi kewajiban perusahaan. Dimana semakin tinggi rasio DER
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Pratomo (2014) menunjukkan bahwa growth
berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. Tingkat pertumbuhan pendapatan
yang tinggi mengindikasikan adanya kesempatan investasi yang tinggi Yyang
membutuhkan pendanaan, sehingga jika perusahaan harus membayar dividen,
perusahaan harus mencari dana dari pihak eksternal. Usaha untuk mendapatkan pihak
eksternal akan menimbulkan biaya transaksi. Biaya transaksi yang tinggi menyebabkan
perusahaan harus berpikir kembali untuk membayarkan dividen apabila masih ada
peluang investasi yang bisa diambil (Suryandari, dkk, 2019).

Penelitian yang dilakukan oleh Madarina (2015) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap dividend payot ratio. Perusahaan dengan
kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan pihak manajemen ikut dalam
pengambilan keputusan, kepentungan manajemen dan kepentingan pemegang saham
lain mungkin bertentangan. Manajer akan mengutamakan kepentingan pribadi,
sebaliknya pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut
dikarenakan akan muncul pengeluaran yang nantinya akan menyebabkan penutunan
keuntungan perusahaan dan penutunan dividen yang diterima pemegang saham.

Melihat dari pemaparan latar belakang tersebut dan hasil-hasil penelitian
sebelumnya yang telah dilakukan, peneliti tertarik untuk meneliti kembali tentang
pengaruh return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER), growth dan kepemilikan
manajerial terhadap dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.
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TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling Theory (Teori Sinyal)

Teori yang dapat digunakan sebagai landasan dalam kebijakan dividen adalah teori
signalling. Teori signalling dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa
orang dalam (insider) perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang lebih baik
dan lebih cepat yang berkaitan dengan kondisi terbaru dari perusahaan, serta prospek
perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan investor luar. Dividend signaling
theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya (Pramastuti, 2007). Teori ini
mendasari dugaan bahwa perubahan cash dividend mempunyai kandungan informasi
yang mengakibatkan munculnya reaksi harga saham.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan (agency theory) menyatakan hubungan agensi muncul ketika satu
orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu
jasa dan kemudian mendelegasi wewenang dalam pengambilan keputusan kepada agent
tersebut (Prasetiono, 2010). Dalam prakteknya manajer sebagai pengelola perusahaan
tentunya mengetahui lebih banyak informasi internal dan prospek perusahaan di waktu
mendatang dibandingkan pemilik modal atau pemegang saham. Sehingga sebagai
pengelola, manajer memiliki kewajiban memberikan informasi mengenai kondisi
perusahaan kepada pemilik.

H1: Return on Asset berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio

H2 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio
H3 : Growth berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio

H4 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio

METODE PENELITIAN

Lokasi Penelitian ini dilakukan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dengan mengakses www.idx.co.id. Populasi penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode pengamatan
2015-2018 sebanyak 162 perusahaan. Sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2017:81). Sampel dalam
penelitian ini adalah bersumber dari data laporan keuangan tahunan perusahaan yang
tercatat dalam Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2015 sampai
dengan 2018 sebanyak 124 data.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil analisis regresi linier berganda Hasil analisis regresi linier berganda untuk
mengetahui pengaruh antara return on asset, debt to equity ratio, growth dan
kepemilikan manajerial terhadap dividend payout ratio
diperoleh nilai konstanta (a) dan koefisien regresi (b1), (b2), (bs) dan (bs) sebagai
berikut: a = 38,588, b1 = 0,724, b, = -5,201, bs = -0,168 dan bs = -13,754. Berdasarkan
nilai-nilai tersebut di atas, maka diperoleh persamaan regresi linier berganda sebagai
berikut:
DPR = 38,588 + 0,724ROA - 5,201DER - 0,168GROWH - 13,754KM

Dari persamaan tersebut di atas, dapat diartikan sebagai berikut:
1. Nilai a Nilai a = 38,588, hal ini berarti apabila return on asset, debt to equity ratio,

growth, dan kepemilikan manajerial konstan maka dividend payout ratio sebesar

38,588.
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2. Nilai by = 0,724, hal ini berarti apabila return on asset ditingkatkan/ dinaikkan
sebesar satu satuan maka akan mengakibatkan kenaikan atau peningkatan return on
asset sebesar 0,724, dengan asumsi variabel lain konstan

3. Nilai b2 = -5,201 hal ini berarti apabila debt to equity ratio ditingkatkan/ dinaikkan
sebesar satu satuan maka akan mengakibatkan penurunan dividend payout ratio
sebesar -5,201, dengan asumsi variabel lain konstan.

4. Nilai bs =-0,168 hal ini berarti apabila growth ditingkatkan/ dinaikkan sebesar satu
satuan maka akan mengakibatkan penurunan dividend payout ratio sebesar -0,168,
dengan asumsi variabel lain konstan.

5. Nilai bs = -13,754, dikarenakan nilai signifikan diatas 0,05 yang berarti tidak

berpengaruh signifikan, maka apabila kepemilikan manajerial ditingkatkan/
dinaikkan sebesar satu satuan maka tidak akan mengakibatkan peningkatan atau
penurunan kepemilikan.

SIMPULAN
Pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis pertama pengaruh return on asset terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar 0,724 dan nilai t hitung sebesar 3,741
serta nilai signifikan uji t sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa return on asset berpengaruh positif terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga
hipotesis pertama (H1) diterima.

Retrn on asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang dapat
mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan seluruh aktiva perusahaan untuk operasi. Semakin besar ROA
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik karena tingkat pengembalian
investasi atas investasi perusahaan pada aktiva semakin besar. Sehingga pemegang
saham dapat memperhatikan besarnya ROA untuk mengukur keuntungan
perusahaan yang akan menjadi dasar besarnya dividen yang dibayarkan. Ketika
ROA perusahaan meningkat, maka memungkinkan perusahaan untuk membayarkan
dividen yang lebih besar kepada pemegang saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Samarthagani (2013) menunjukkan variabel
return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio.
Penelitian lain yang dilakukan oleh Husain (2013) dan Sunarto (2004)
menunjukkan bahwa return on asset berpengaruh signifikan terhadap dividend
payout ratio.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis kedua pengaruh debt to equity ratio terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar -5,201 dan nilai t hitung
sebesar -2,023 serta nilai signifikan uji t sebesar 0,045 yang lebih kecil dari 0,05,
maka dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima.

Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi
nilai rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan. Oleh
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karena itu, semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuan perusahaan
untuk membayar semua kewajibannya. Jika beban hutang tinggi, maka kemampuan
perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah, sehingga DER
mempunyai hubungan negatif dengan dividend payout ratio. DER merupakan
indikator struktur modal dan risiko finansial, yang merupakan perbandingan antara
hutang dan modal sendiri. Bertambah besarnya DER suatu perusahaan
menunjukkan risiko distribusi laba usaha perusahaan akan semakin besar terserap
untuk melunasi kewajiban perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yasa (2016) menunjukkan variabel debt
to equity ratio berpengaruh negatif pada devidend payout ratio. Penelitian lain yang
dilakukan oleh Samarthagani (2013) menunjukkan bahwa variabel debt to equity
ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio.

Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis ketiga, pengaruh growth terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar -0,168 dan nilai t hitung sebesar -2,002
serta nilai signifikan uji t sebesar 0,048 yang lebih kecil dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa growth berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga
hipotesis ketiga (H3) diterima.

Suatu perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat, semakin besar dana
yang dibutuhkan, semakin besar pula bagian dari pendapatan yang ditahan dalam
perusahaan, yang berarti semakin rendah dividend payout ratio nya. Semakin cepat
tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, makin besar kebutuhan akan dana untuk
membiayai pertumbuhan perusahaan tersebut. Makin besar kebutuhan akan dana
untuk waktu mendatang untuk membiayai pertumbuhannya, perusahaan tersebut
biasanya lebih senang untuk menahan earning-nya daripada dibayarkan sebagai
dividen kepada para pemegang saham dengan mengingat batasan-batasan biayanya.
Dengan demikian dapatlah dikatakan bahwa makin cepat tingkat pertumbuhan
perusahaan makin besar dana yang dibutuhkan, makin besar kesempatan untuk
memperoleh keuntungan, makin besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam
perusahaan, berarti makin rendah dividend payout ratio-nya.

Hasil penelitian yang dilakukan Husain (2013) menunjukkan bahwa asset
growth berpengaruh positif signifikan terhadap dividen payout ratio. Penelitian lain
yang dilakukan oleh Laksono (2006) dan Haryati (2015) menunjukkan bahwa
growth (pertumbuhan perusahaan) berpengaruh negatif terhadap dividen payout
ratio.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian hipotesis keempat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar -13,754 dan nilai t hitung
sebesar -1,757 serta nilai signifikan uji t sebesar 0,081 yang lebih besar dari 0,05,
maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, sehingga hipotesis keempat (H4) ditolak.

1305



JURNAL KARMA ( Karya Riset Mahasiswa Akuntansi )
VOL. 1 NO. 4 AGUSTUS 2021 P-ISSN 2302-5514

Kepemilikan manajerial adalah para pemegang saham yang juga berarti dalam
hal ini sebagai pemilik perusahaan dari pihak manajemen yang secara aktif ikut
dalam pengambilan keputusan dalam suatu perusahaan yang bersangkutan. Jika
manajemen memiliki seluruh atau sebagian saham perusahaan maka hal ini akan
memengaruhi manajemen dalam menjalankan perusahaan. Keterlibatan manajer
dalam kepemilikan manajerial sebuah perusahaan dapat menyebabkan manajemen
akan lebih termotivasi dan berhati-hati dalam mengambil kebijakan karena
mempunyai kepentingan dan rasa memiliki dalam perusahaan. Melalui kebijakan
ini manajemen diharapkan menghasilkan kinerja yang baik serta mengarahkan
dividen pada tingkat yang rendah karena dengan penetapan dividen rendah
perusahaan memiliki laba ditahan yang tinggi sehingga memiliki sumber dana
internal relatif tinggi untuk membiayai investasi di masa mendatang. Tetapi dalam
penelitian ini menghasilkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap dividen payout ratio. Hal ini kemungkinan terjadi karena perusahaan yang
dijadikan sampel amatan cenderung tidak memiliki kepemilikan manajerial,
sehingga belum mampu memberikan pengaruh terhadap dividen payout ratio.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sunarto (2004) menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio. Penelitian
lain yang dilakukan oleh Mega (2018) menunjukkan bahwa kepemilikan saham
manajerial tidak berpengaruh terhadap dividen payout ratio.
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