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ABSTRAK  

 
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis hubungan variabel Total Asset 

Turnover, Earning Variability, Risiko Distress, Kepemilikan Saham Manajerial 
dan Kepemilikan Saham Institusional terhadap Dividend Payout Ratio pada  
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Metode sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan 
kriteria (1) perusahaan yang menjadi sampel penelitiana adalah perusahaan 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia, (2) perusahaan yang memiliki 
komponen penelitian yaitu Total Asset Turnover, Earning Variability, Risiko 
Distress, Kepemilikan Saham Manajerial dan Kepemilikan Saham Institusional 
pada laporan keuangan yang dipublikasikan pada tahun 2006-2009, dan (3) 
perusahaan manufaktur yang membagikan dividen kas selama periode pengamatan 
2006-2009. Data diperoleh berdasarkan laporan keuangan perusahaan manufaktur 
pada tahun 2006-2009 dengan jumlah sampel penelitian sebanyak 76 data 
perusahaan observasi. Metoda analisis yang digunakan adalah pengujian asumsi 
klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedatisitas dan uji 
auto korelasi serta analisis regresi linear berganda dan uji hipotesis (uji secara 
parsial atau uji-t). 

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Total Asset Turnover dan 
Kepemilikan Saham Institusional berpengaruh positif terhadap Dividend Payout 
Ratio, sedangkan variabel Earning Variability, Risiko Distress dan Kepemilikan 
Saham Manajerial berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio. 

 
Kata Kunci: Total Asset Turnover, Earning Variability, Risiko Distress, 
Kepemilikan Saham Manajerial, Kepemilikan Saham Institusional dan Dividend 
Payout Ratio. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Tujuan investor perorangan maupun badan usaha menanamkan dana 

ke dalam suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan kemakmuran dengan 

memperoleh pendapatan atau tingkat pengembalian investasi, baik berupa 

dividen (dividend yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham 

terhadap harga belinya (Handoko, 2002). Manajer sebagai agent pengelola 

perusahaan diharapkan mampu menghasilkan keuntungan yang akhirnya 

dapat dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil atau 

cenderung naik dari waktu ke waktu karena dengan stabilitas dividen 

tersebut dapat meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan, sehingga 

mengurangi unsur ketidakpastian dalam investasi. 

Isu terkait dengan dividen menjadi  sangat penting dengan berbagai 

alasan, antara lain: pertama, perusahaan menggunakan dividen sebagai cara 

untuk memperlihatkan kepada pihak luar atau calon investor sehubungan 

dengan stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 

datang. Kedua, dividen memegang peranan penting pada struktur 

permodalan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk 

menentukan berapa banyak dividen yang harus dibagikan kepada para 

pemegang saham. Kebijakan ini bermula dari bagaimana perlakuan 

manajemen terhadap keuntungan yang diperoleh perusahaan yang pada 

umumnya sebagian dari penghasilan bersih setelah pajak (EAT) dibagikan 
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kepada para investor dalam bentuk dividen dan sebagian lagi diinvestasikan 

kembali ke perusahaan dalam bentuk laba ditahan. 

Tingkat dividen perusahaan merupakan salah satu faktor penentu 

ketertarikan investor terhadap investasi di suatu perusahaan, dimana 

investor akan lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen kas 

(DPR) dalam jumlah besar. Hal ini dikarenakan dividen merupakan 

penggambaran dari tingkat profitabilitas dan kinerja keuangan. Oleh karena 

itu, dengan meneliti faktor – faktor yang mempengaruhi DPR perusahaan 

dapat diketahui faktor dominan mana yang paling berpengaruh terhadap 

DPR, sehingga perusahaan dapat lebih optimal dalam mengelola operasional 

perusahaan sebagai wujud pengambilan keputusan keuangan terkait dengan 

penentuan DPR nya. 

Laba ditahan merupakan salah satu dari sumber dana yang penting 

untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, sedangkan dividen merupakan 

aliran kas yang dibayarkan kepada para investor. Perusahaan selalu 

menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan bersangkutan di satu 

pihak dan juga dapat membayarkan dividen kepada para investor di pihak 

lain, tetapi kedua tujuan tersebut selalu bertentangan sehingga dapat 

menimbulkan masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen. Masalah 

dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai dampak yang sangat 

besar, baik bagi investor maupun bagi perusahaan yang akan membayarkan 

dividen. Makin tinggi dividen yang dibagikan, berarti makin sedikit laba 

ditahan, dan akibatnya dapat menghambat tingkat pertumbuhan dalam 

pendapatan dan harga saham. Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan 

oleh perusahaan tergantung pada kebijakan dividen masing-masing 

perusahaan, sehingga pertimbangan manajemen sangat diperlukan. Dengan 
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demikian perlu bagi pihak manajemen untuk mempertimbangkan faktor-

faktor apa saja yang akan mempengaruhi kebijakan dividen yang ditetapkan 

oleh perusahaan. 

Berdasarkan teori keagenan, diketahui bahwa kepentingan manajer 

selaku pengelola perusahaan akan dapat berbeda dengan kepentingan para 

pemegang saham, sehingga akan dapat menimbulkan biaya agensi. Masalah 

keagenan yang terjadi disebabkan adanya kemungkinan manajemen 

bertindak tidak sesuai dengan keinginan principal, karena manajemen 

berkeinginan untuk meningkatkan kemakmurannya. Selain itu manajemen 

juga dapat memilih struktur modal perusahaan, struktur kepemilikan dan 

kebijakan dividen yang dapat menurunkan biaya keagenan (agency cost) 

yang terjadi dalam konflik kepentingan tersebut. Sehingga seringkali 

pembahasan mengenai dividen mengacu pada kerangka teori keagenan. 

Terdapat beberapa penelitian yang melakukan kajian mengenai 

hubungan maupun pengaruh dari kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang satu sama lain, seperti 

: Penelitian Hartono (2008) terkait pengaruh variabel Earning Variability 

sebagai gambaran dari standar deviasi nilai Price Earning Ratio 

berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio, Utami (2008) meneliti 

tentang pengaruh Total Asset Turnover sebagai proksi dari ukuran kinerja 

keuangan perusahaan membuahkan hasil bahwa rasio TATO berpengaruh 

positif terhadap Dividend Payout Ratio. Penelitian Ika (2010) terkait 

pengaruh Risiko Distress terhadap Kebijakan Dividen Kas menyatakan 

bahwa tingkat resiko yang lebih tinggi akan menghasilkan pembayaran 
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dividen yang rendah. Variabel kepemilikan saham manajerial ataupun 

institusional sudah banyak diteliti namun variabel ini menarik karena 

dengan adanya kepemilikan saham dapat memperkecil konflik kepentingan 

yang terjadi antara pemegang saham dan manajemen. Pada beberapa 

penelitian yang telah dilakukan, variabel Kepemilikan Manajerial dan 

Kepemilikan Institusional berpengaruh positif dan signifikan, seperti pada 

Anisa (2008).  

Penelitian ini mencoba mengembangkan dari penelitian sebelumnya 

mengenai faktor-faktor yang berhubungan dengan DPR dari perusahaan 

yang listing di BEI. Secara khusus penelitian ini meneliti pengaruh antara 

Total Asset Turnover, Earning Variability, Risiko Distress, Kepemilikan 

Saham Manajerial, dan Kepemilikan Saham Institusional terhadap Dividend 

Payout Ratio (DPR) pada  perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesia 

selama periode pengamatan 2006-2009, karena peneliti ingin mengetahui 

faktor-faktor apa saja yang berpengaruh terhadap dividend payout ratio 

sehingga dari faktor-faktor tersebut dapat dijadikan sebagai bahan refrensi 

atau dasar oleh investor dalam penentuan investasinya di suatu perusahaan. 

Sehingga investor dapat mengoptimalkan keuntungannya dalam bentuk 

pembagian dividen kas dalam suatu perusahaan tersebut.  

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang 

dapat dirumuskan dalam penelitian ini, diantaranya : 

1. Apakah variabel Total Asset Turnover berpengaruh positif terhadap 

Dividend Payout Ratio? 
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2. Apakah variabel Earning Variability berpengaruh positif terhadap 

Dividend Payout Ratio? 

3. Apakah variabel Risiko Disstres berpengaruh negatif terhadap Dividend 

Payout Ratio? 

4. Apakah variabel Kepemilikan Saham Manajerial berpengaruh positif 

terhadap Dividend Payout Ratio? 

5. Apakah variabel Kepemilikan Saham Institusional berpengaruh positif 

terhadap Dividend Payout Ratio? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini diantaranya adalah untuk : 

1. Menguji pengaruh variabel Total Asset Turnover terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

2. Menguji pengaruh variabel Earning Variability terhadap Dividend 

Payout Ratio. 

3. Menguji pengaruh variabel Disstres Risk terhadap Dividend Payout 

Ratio. 

4. Menguji pengaruh variabel Kepemilikan Saham Manajerial terhadap 

Dividend Payout Ratio. 

5. Menguji pengaruh variabel Kepemilikan Saham Institusional terhadap 

Dividend Payout Ratio. 

1.4. Kontribusi Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan yaitu : 

1. Bagi Emiten 
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 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

perusahaan terkait faktor–faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden kas yang dinyatakan dengan tingkat Dividend Payout Ratio, 

sehingga perusahaan dapat lebih optimal dalam mengelola operasional 

perusahaan utuk memaksimalkan profitabilitas perusahaan guna 

meningkatkan nilai Dividend Payout Ratio nya. 

2. Bagi Investor 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

investor terkait rasio kinerja keuangan apa saja yang harus diperhatikan 

oleh investor ketika akan menginvestasikan modalnya dalam bentuk 

saham, sehingga dapat diperoleh keuntungan dividen secara maksimal. 

3. Bagi Akademisi 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian 

selanjutnya ilmu akuntansi, minat khusus akuntansi keuangan. 

1.5. Batasan Penelitian  

Agar pembahasan penelitian tidak terlalu luas, maka perlu batasan 

penelitian sehingga penelitian dapat menjadi lebih terarah. Batasan masalah 

penelitian ini yaitu : 

1. Pada penelitian faktor–faktor yang mempengaruhi Dividend Payout 

Ratio ini,  peneliti hanya membatasi analisis terhadap pengaruh variabel 

Total Asset Turnover, Earning Variability, Disstres Risk, Kepemilikan 

Saham Manajerial, dan Kepemilikan Saham Institusional sebagai 

variabel yang berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. 

2. Objek dalam penelitian ini hanya dibatasi pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar atau listed di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan 

laporan keuangan tahun 2006 - 2009. 
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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

 Kesimpulan yang dapat dirumuskan dari penelitian ini diantaranya adalah: 

1. Variabel Total Asset Turnover sebagai proksi dari efektifitas 

pemanfaatan total asset perusahaan untuk menghasilkan laba 

berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio yang dibagikan 

perusahaan kepada pemegang saham. 

2. Variabel Earning Variability sebagai proksi dari penerimaan 

pendapatan dalam jangka waktu tertentu yang sifatnya berubah–ubah 

bergantung pada kondisi dan situasinya terhadap Dividend Payout 

Ratio yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham. 

3. Variabel Risiko Distress sebagai proksi dari risiko kegagalan 

perusahaan dalam menjalankan operasi atau usahanya tidak 

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio yang dibagikan 

perusahaan kepada pemegang saham. 

4. Variabel Kepemilikan Saham Manajerial sebagai proksi dari 

prosentase saham yang dimiliki oleh direktur dan komisaris tidak 

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio yang dibagikan 

perusahaan kepada pemegang saham. 

5. Variabel Kepemilikan Saham Institusional sebagai proksi dari 

kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 

lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 
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kepemilikan institusi lain berpengaruh positif terhadap Dividend 

Payout Ratio yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham. 

5.2. Saran 

1. Bagi Investor 

Ketika akan melakukan investasi saham pada suatu perusahaan 

sebaiknya investor melakukan analisis terlebih dahulu terkait informasi 

nilai Total Asset Turnover dan proporsi kepemilikan saham oleh 

institusional. Investor perlu menganalisis Total Asset Turnover 

perusahaan terkait hasil penelitian yang menunjukkan bahwa semakin 

besar Total Asset Turnover menunjukkan bahwa perusahaan semakin 

efektif dalam memaksimalkan penggunaan total asset perusahaan  

untuk mendatangkan omset penjualan. Total Asset Turnover yang 

tinggi dapat memberikan proporsi penerimaan Dividend Payout Ratio 

yang tinggi pula. Sedangkan analisis terkait Proporsi kepemilikan 

saham institusional terkait dengan besarnya pengawasan pihak atau 

lembaga formal (Asuransi, Perbankan, Lembaga Keuangan Lain) yang 

bertindak sebagai pemegang saham terhadap perusahaan. Semakin 

besar pengawasan yang dilakukan maka perusahaan akan berupaya 

untuk meningkatkan kesejahteraan investor dengan cara meningkatkan 

penjualan untuk meningkatkan laba perusahaan yang berfungsi sebagai 

sumber penentuan kebijakan pembagian Dividend Payout Ratio yang 

dilakukan perusahaan kepada investornya. 

2. Bagi Emiten 
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Untuk meningkatkan minat investor terhadap perusahaan, sebaiknya 

perusahaan berupaya untuk memaksimalkan efektifitas dan efisiensi 

pemanfaatan total asset yang dimiliki untuk mendatangkan penjualan 

maksimal. Hal ini terkait dengan omset penjualan yang tinggi akan 

memberikan peluang laba yang tinggi, dengan  peluang laba yang 

tinggi juga akan meningkatkan peluang penerimaan Dividend Payout 

Ratio untuk investor yang meningkat pula. Ketika investor merasa 

kesejahteraanya dalam perusahaan tersebut terpenuhi, maka respon 

pasar akan mampu menaikkan harga saham yang merupakan respon 

dari peningkatan demand investor terhadap saham perusahaan tersebut. 

Selain perlu mempertimbangkan Total Asset Turnover nya, emiten 

juga perlu mempertimbangkan kepemilikan saham oleh lembaga 

keuangan seperti (Bank, Asuransi, dan lainya), sehingga pengawasan 

dapat dilakukan secara ketat untuk menghindari manajemen laba dan 

peningkatan kinerja perusahaan yang digambarkan dengan 

peningkatan pada labanya. 

3. Bagi Peneliti selanjutnya 

Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya dapat melengkapi penelitian 

ini dengan membagi unsur laporan keuangan perusahaan di era 

sebelum krisis ekonomi tahun 2008 dan setelah krisis ekonomi. 

Pemisahan perlu dilakukan terkait suatu fakta yang menyatakan bahwa 

kondisi keuangan perusahaan di era krisis 2008 memburuk yang 

ditandai dengan penurunan harga sahamnya. Dengan pembagian tahun 

krisis dan non krisis ini, maka dapat dihasilkan suatu kesimpulan 
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penelitian yang terbebas dari variabel gangguan krisis, sehingga 

efeknya hasil penelitian benar–benar sesuai dengan kondisi riil 

perusahaan  pada umunya di Indonesia. 
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