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Abstrak

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh debt to asset,

kepemilikan institusional, dan pertumbuhan laba terhadap dividend payout ratio

pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI baik secara parsial

maupun simultan.

Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan

kriteria: (1) perusahaan manufaktur yang selalu listing di Bursa Efek Indonesia

(BEI) selama periode 2009-2011, (2) perusahaan menggunakan mata uang Rupiah

pada laporan keuangan selama periode 2009-2011, dan (3) perusahaan yang selalu

membagikan dividennya selama periode 2009-2011 (15 perusahaan). Pada

penelitian ini juga dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji

multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 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 pengaruh secara simultan dengan tingkat kepercayaan 5%.

Dari hasil penelitian diperoleh kesimpulan bahwa secara parsial diketahui

terdapat dua variabel indenpenden yang mempengaruhi dividend payout ratio

secara signifikan. Variabel tersebut adalah kepemilikan institusional dan

pertumbuhan laba dengan tingkat signifikansi 0,036 dan 0,011. Dengan

menggunakan uji anova ditemukan bahwa semua variabel (debt to asset,

kepemilikan institusional, dan pertumbuhan laba) secara simultan berpengaruh

secara signifikan terhadap dividend payout ratio dengan tingkat signifikansi

sebesar 0,007.

Kata kunci : Dividend payout ratio, debt to asset, kepemilikan

institusional, dan pertumbuhan laba.
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Abstract

The purpose of this research is to study the influence of debt to asset,

institutional ownership, and profit growth to dividend payout ratio at

manufactur’s company that listing in BEI partially and simultaneously.

Sampling technique used here is purposive sampling on criterion: (1)

manufactur’s company are always listed on the Indonesia Stock Exchange during

the period 2009-2011, (2) company use currency Rupiah at financial report

period 2009-2011, and (3) the company that always continually share their

dividend period 2009-2011 (15 companies). In thus research, classical

assumption is also performed including normality test, multicolinearity test,

heteroscedasticit test and autocorrelation test. 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%.

The result of the analysis resulted in partial there are two variables

independent that influence dividend payout ratio significantly. That variables are

institutional ownership and profit growth with significant 0,036 and 0,011. By

using anova test founded that all variables (debt to asset, institutional ownership,

and profit growth) simultaneous influence dividend payout ratio with significant

0,007.

Key words : Dividend payout ratio, debt to asset, institutional

ownership, and profit growth.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya ke dalam

perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian investasi

baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun pendapatan dari selisih

harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Hubungannya dengan

pendapatan dividen, para investor umumnya menginginkan pembagian dividen

yang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat meningkatkan

kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian

investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Perusahaan yang

akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai macam pertimbangan antara

lain: perlunya menahan sebagian laba untuk re-investasi yang mungkin lebih

menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, likuiditas perusahaan, sifat

pemegang saham, target tertentu yang berhubungan dengan rasio pembayaran

dividen dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan dividen.

Perusahaan harus berupaya untuk membuat kebijakan dividen yang akan

memaksimalisasikan kesejahteraan pemegang saham. Kebijakan pembagian

dividen yang mempengaruhi dividend payout ratio merupakan hanya salah satu

dari sekian banyak kebijakan yang dimiliki perusahaan yang harus dilaksanakan

dan direalisasikan kepada para pemegang saham, hal ini karena tanpa ada



2

pembagian dividen, maka dikhawatirkan para pemegang saham akan beralih ke

perusahaan yang lain yang sudah jelas pembagian dividennya.

Pembagian dividen merupakan fenomena yang sangat menarik untuk

diteliti, selain alasan pembagian dividen saham mengindikasi bahwa perusahaan

sedang mengekspresikan kepercayaan diri terhadap pemegang saham, tetapi disisi

lain perusahaan tidak membagikan dividen karena perusahaan sedang mengalami

kepentingan kas atau alasan perusahaan memperbesar laba ditahan untuk

melakukan re-investasi.

Alasan penelitian ini menggunakan dividend payout ratio (DPR) sebagai

variabel dependen dikarenakan DPR pada hakikatnya adalah menentukan porsi

keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang akan

ditahan sebagai bagian dari laba ditahan.

Mohammad Al- Gharaibeh (2013) meneliti tentang pengaruh struktur

kepemilikan terhadap kebijakan dividen perusahaan menggunakan 35 perusahaan

yang terdaftar di Yordania Bursa Efek Amman selama periode 2005-2010. Hasil

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memberikan insentif untuk

mengendalikan pemegang saham untuk menggunakan pengaruh mereka untuk

memaksimalkan nilai perusahaan dengan mengurangi penggunaan dana dalam

proyek pengembalian rendah, sehingga menyiratkan bahwa lebih arus kas dapat

didistribusikan sebagai dividen.

John Obradovich (2012) meneliti tentang hubungan antara tata kelola

perusahaan, institusi kepemilikan, dan keputusan untuk membayar dividen

dalam perusahaan jasa Amerika. Sebuah sampel dari 296 Perusahaan-perusahaan
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Amerika yang terdaftar di New York Stock Exchange (NYSE) untuk jangka

waktu 3 tahun (dari 2009-2011) terpilih. Temuan penelitian ini menunjukkan

bahwa keputusan untuk membayar dividen adalah positif fungsi ukuran papan,

CEO dualitas, dan internasionalisasi perusahaan, dan negative fungsi kepemilikan

institusional.

Islam Azzam (2010) meneliti tentang Makalah ini menguji pengaruh

kepemilikan institusional pada volatilitas saham, return, dan kebijakan dividen di

Mesir. Ini juga mengkaji dampak kebijakan dividen pada arah hubungan antara

kepemilikan institusional dan volatilitas saham. Hasil utama kami menunjukkan

bahwa kepemilikan institusi swasta memiliki signifikan dan berpengaruh positif

terhadap volatilitas saham sementara itu tidak berpengaruh pada hasil. Penelitian

menemukan bahwa swasta kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap

rasio pembayaran dividen.

. Sugeng (2009) meneliti tentang kaitan khusus antara struktur

kepemilikan dan struktur modal dengan kebijakan inisiasi dividen. Kesimpulan

dari penelitian tersebut adalah di lingkungan perusahaan go public di Indonesia,

variabel ownership structure terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap

dividend initiation policy, sedangkan variabel struktur modal berpengaruh positif

signifikan terhadap kebijakan inisiasi dividen.

Nuringsih (2005) menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial,

kebijakan hutang, Return On Asset (ROA), dan ukuran perusahaan terhadap

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Indonesian

Capital Market Directory tahun 1995-1996. Penelitian tersebut mengungkapkan
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adanya hubungan antara kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, Return On

Asset (ROA) dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan

manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, variabel kebijakan

hutang memiliki pengaruh yang negatif terhadap kebijakan dividen, dan variabel

ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, dan

variabel Return On Asset (ROA) memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan

dividen.

Sudarsi (2002) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi dividend payout

ratio. Faktor-faktor tersebut diwakili oleh variabel posisi kas, profitabilitas,

potensi pertumbuhan, ukuran perusahaan, dan debt to equity ratio. Obyek

penelitian ini adalah industri perbankan yang aktif listed di Bursa Efek Jakarta.

Hasil penelitian ini adalah posisi kas, profitabilitas, potensi pertumbuhan, ukuran

perusahaan, dan Debt to Equity Ratio tidak mempunyai pengaruh terhadap

dividend payout ratio.

Berdasarkan banyak penelitian diatas mengenai struktur modal, struktur

kepemilikan, pertumbuhan laba dan kebijakan dividen, maka penelitian ini diberi

judul: “PENGARUH DEBT TO ASSET, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL,

DAN PERTUMBUHAN LABA TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO

(studi empirik pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2011)”

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai

perusahaan melalui peningkatan kemakmuran politik para pemegang saham.



5

Pemegang saham, kreditor dan manajer adalah pihak-pihak yang memiliki

perbedaan kepentingan dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. Oleh karena

itu, maka identifikasi masalah yang terjadi adalah:

1. Pemegang saham akan cenderung memaksimalkan nilai saham dan memaksa

manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka melalui

pengawasan yang mereka lakukan.

2. Kreditor di sisi lain cenderung akan berusaha melindungi dana yang sudah

mereka investasikan dalam perusahaan dengan jaminan dan kebijakan

pengawasan yang ketat pula

3. Manajer juga memiliki dorongan untuk mengejar kepentingan pribadi mereka.

Bahkan tidak tertutup kemungkinan para manajer melakukan investasi

walaupun investasi tersebut tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang

saham.

4. Konflik kepentingan antara pemegang saham pemegang saham dengan manajer

dapat timbul jika manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri demi

mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya tanpa memperhatikan

kepentingan para pemegang saham (Wardani dan Siregar 2009).

Berdasarkan permasalahan diatas, maka masalah yang terdapat dalam

penelitian ini adalah untuk menguji faktor-faktor yang berpengaruh pada dividend

payout ratio perusahaan go publik yang listing di BEI. Faktor-faktor yang

digunakan dalam penelitian ini yaitu pengaruh debt to asset, kepemilikan

institusional, dan pertumbuhan laba terhadap dividend payout ratio terutama pada
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perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam perdagangan saham aktif

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2011.

C. Ruang Lingkup

Mengingat begitu banyaknya faktor-faktor yang diduga mempengaruhi

dividend payout ratio (seperti kas, return on assets, ukuran perusahaan, struktur

kepemilikan, debt ratio, inflasi, return on equity, pertumbuhan laba, return on

investment, dan earning per share). Oleh karena itu, faktor-faktor yang

mempengaruhi dividend payout ratio pada penelitian ini dibatasi pada faktor debt

to asset, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan laba. Perusahaan yang

digunakan dibatasi hanya pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2011.

D. Perumusan Masalah

Melalui uraian di atas, maka dapat dirumuskan permasalahan dalam

penelitian ini, yaitu :

1. Bagaimana Debt To Asset berpengaruh terhadap dividend payout ratio

pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun

2009-2011?

2. Bagaimana Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap dividend

payout ratio pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

pada tahun 2009-2011?
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3. Bagaimana Pertumbuhan Laba berpengaruh terhadap dividend payout

ratio pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada

tahun 2009-2011?

4. Bagaimana debt to asset, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan laba

berpengaruh terhadap dividend payout ratio pada perusahaan-perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-2011?

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan penelitian

Penelitian ini dimaksudkan untuk:

a. Untuk menganalisa pengaruh Debt To Asset terhadap Dividend Payout

Ratio pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

pada tahun 2009-2011.

b. Untuk menganalisa pengaruh Kepemilikan Institusioanal terhadap

Dividend Payout Ratio perusahaan-perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI pada tahun 2009-2011.

c. Untuk menganalisa pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Dividend

Payout Ratio pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di

BEI pada tahun 2009-2011.

d. Untuk menganalisa pengaruh Debt To Asset, Kepemilikan Institusional,

dan Pertumbuhan Laba secara bersama-sama terhadap Dividend Payout

Ratio pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

pada tahun 2009-2011.
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2. Manfaat penelitian

a. Manfaat Teoritis

Untuk menambah pemahaman dan wawasan yang berkaitan dengan

masalah yang diteliti, yaitu berhubungan dengan faktor-faktor yang

mempengaruhi dividend payout ratio.

b. Manfaat Praktis

Diharapkan dapat dimanfaatkan oleh emiten dan perusahaan publik

sebagai informasi untuk mengambil Kebijakan Dividen di dalam

perusahaan.

F. Sistematika Pembahasan

Pada bagian ini akan diuraikan tentang sistematika pembahasan isi tesis,

dengan tujuan menggambarkan bentuk isi tesis secara jelas dan lebih

mudah untuk diamati.

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini menceritakan tentang latar belakang permasalahan,

identifikasi, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan

manfaat penelitian serta sistematika pembahasan.

BAB II LANDASAN TEORI

Dalam bab ini akan diungkapkan teori-teori relevan serta penelitian

yang relevan, juga kerangka pemikiran dan hipotesis-hipotesis

yang digunakan dalam penelitian.
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BAB III METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan diuraikan bagaimana penelitian dilaksanakan,

antara lain mencakup pemilihan obyek penelitian, metode

penarikan sampel, teknik pengumpulan data, teknik pengolahan

data dan teknik pengujian hipotesis.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi gambaran umum obyek penelitian, pembahasannya

mengacu pada teori-teori yang dijelaskan di Bab II dan membahas

masalah yang telah diungkapkan di Bab I.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Isi dari bab ini adalah penarikan kesimpulan secara garis besar dari

hasil bab sebelumnya dan menjawab masalah yang diajukan dalam

penelitian termasuk saran-saran perbaikan dan pertimbangan lebih

lanjut bagi peningkatan kemajuan perusahaan di masa mendatang.
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