
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Hak cipta dan penggunaan kembali: 
 

Lisensi ini mengizinkan setiap orang untuk menggubah, 

memperbaiki, dan membuat ciptaan turunan bukan untuk 

kepentingan komersial, selama anda mencantumkan nama 

penulis dan melisensikan ciptaan turunan dengan syarat 

yang serupa dengan ciptaan asli. 
 
 
 
 

Copyright and reuse: 
 

This license lets you remix, tweak, and build upon work 

non-commercially, as long as you credit the origin creator 

and license it on your new creations under the identical 

terms. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Perpustakaan Univeristas Multimedia Nusantara 



 17 

BAB II 

TELAAH LITERATUR 
  

2.1. Agency Theory 

Teori keagenan (agency theory) adalah teori mengenai hubungan antara pemegang 

saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajer diberi kekuasaan 

oleh para pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham untuk membuat keputusan, 

dimana hal ini menciptakan potensi konflik kepentingan (Brigham dan Houston, 

2006 dalam Suci, 2016). Masalah keagenan timbul karena manajemen dan pemilik 

memiliki perbedaan kepentingan. Agency problem adalah masalah yang muncul 

ketika manajer menempatkan tujuan pribadi di atas tujuan pemegang saham 

(Gitman dan Zutter, 2015). Jensen dan Meckling (1976) dalam Destriana (2016) 

mendefinisikan hubungan keagenan sebagai suatu kontrak antara satu orang atau 

lebih selaku pemilik (principal) yang melibatkan orang lain selaku manajemen 

(agent) untuk melakukan beberapa pekerjaan atas nama pemilik. Adanya 

pemisahan fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan rentan akan masalah 

keagenan (agency problem), dimana dalam situasi tertentu manajer tidak selalu 

bertindak sesuai dengan keinginan atau kepentingan pemilik.  

Pertentangan kepentingan antara pihak agen dan prinsipal dapat 

menimbulkan permasalahan dalam agency theory yang dikenal sebagai asymetric 

information yaitu ketidakseimbangan informasi karena pihak agen berada pada 

posisi yang memiliki informasi lebih banyak tentang perusahaan dibandingkan 
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dengan pihak prinsipal (Husnan, 2012 dalam Suci, 2016). Permasalahan muncul 

sebagai hasil dari sistem kepemilikan di perusahaan saat manajer selaku agen tidak 

slelau membuat keputusan-keputusan yang bertujuan untuk memenuhi kepentingan 

pemegang saham (Handayani, 2017). Hal ini akan menimbulkan kecenderungan 

bagi pihak agen untuk menyembunyikan informasi mengenai kinerja perusahaan. 

Dengan adanya informasi asimetri dan konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang 

dapat mensejajarkan kepentingan yang terkait tersebut (Suci, 2016). Menurut 

William (1976) dalam Handayani (2017) asimetri informasi dibagi menjadi dua 

tipe, yaitu: 

1. Adverse Selection 

Adverse selection terjadi karena pihak manajemen dan orang dalam lainnya 

tahu lebih banyak informasi dibandingkan dengan pihak investor. Banyak 

cara yang dilakukan oleh manajer dalam memanfaatkan pengetahuannya 

untuk kepentingan dirinya. 

2. Moral Hazard 

Moral Hazard terjadi ketika manajer melakukan tindakan tanpa 

sepengetahuan pemegang saham untuk kepentingan pribadinya dan 

menurunkan kesejateraan pemegang saham. 

 
Investor menginginkan pembagian dividen yang besar karena dividen 

merupakan arus kas masuk bagi investor dan juga merupakan sinyal bagi investor 

mengenai kemampuan perusahaan dan prospek pada masa yang akan datang. 

Adapun pihak manajemen akan berusaha untuk membagikan dividen seminimal 
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mungkin karena pembagian dividen membuat semakin kecil dana yang ada dalam 

pengendaliannya (Setiawati dan Yesisca, 2016). 

2.2.  Dividen 

Tujuan utama investor menanamkan modalnya ke perusahaan yang go public 

adalah untuk mendapatkan pengembalian investasi (return). Return bisa berupa 

pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain) 

ataupun dividen. Dividen adalah distribusi kas atau aktiva lainnya kepada 

pemegang saham dengan basis pro rata (proporsional atas kepemilikan). Pro rata 

artinya bahwa apabila kita memiliki 10 persen dari saham biasa, maka kita akan 

mendapatkan 10 persen atas dividen (Weygand, et al., 2019). Menurut Darmayanti 

dan Mustanda (2016) dividen merupakan pendapatan bagi investor yang dibagikan 

perusahaan dari laba perusahaan dan dividen juga mencerminkan tentang kinerja 

perusahaan.  

Dividen merupakan distribusi laba kepada pemegang saham investasi 

ekuitas sesuai dengan proporsi kepemilikan mereka atas kelompok modal tertentu 

(IAI, 2018). Sedangkan menurut Bursa Efek Indonesia, dividen merupakan 

pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan 

yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari 

pemegang saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividen 

merupakan tujuan utama investor dalam melakukan investasi dalam bentuk saham, 

apabila besarnya dividen tidak sesuai dengan yang diharapkan oleh investor maka 
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investor lebih cenderung tidak akan membeli saham atau menjual saham tersebut 

apabila ia telah memilikinya (Samrotun, 2015).  

Menurut  Weygandt, et al. (2019) terdapat beberapa jenis dividen yaitu: 

1. Cash Dividend (Dividen Tunai) 

Dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai 

(kas). Pembagian dividen berupa kas ini diputuskan pada Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS), dan diberikan kepada pemegang saham yang 

namanya tercatat di dalam daftar pemegang saham.  

2. Property Dividend 

Dividen yang diberikan kepada para pemegang saham dalam bentuk barang 

dagangan, real estate, investasi, tergatung keputusan direksi. 

3. Liquidating Dividend 

Dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham dimana sebagian dari 

jumlah tersebut dimaksudkan sebagai pembayaran bagian laba sedangkan 

sebagian lagi dimaksudkan sebagai pengembalian modal yang ditanamkan atau 

diinvestasikan oleh para pemegang saham ke perusahaan. 

4. Share Dividend (Dividen Saham)  

Dividen yang diberikan kepada para pemegang saham berupa saham-saham 

yang dikeluarkan oleh perusahaan itu sendiri.  

Weygandt, et al. (2019) mengatakan bahwa perusahaan yang akan 

membagikan dividen kas harus memiliki: 
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1. Retained earnings 

Pembayaran dividen tunai dari saldo laba dilegalkan bagi seluruh                 

yuridiksi. Menurut UU RI No.40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas pasal 

71 ayat 3 menjelaskan bahwa dividen hanya boleh dibagikan apabila perseroan 

mempunyai saldo laba yang positif. Pada umumnya, pembayaran dividen kas 

yang berasal dari saldo share capital-ordinary (legal capital) tidak 

diperbolehkan secara hukum. 

2. Adequate cash 

Sebelum melakukan deklarasi pembagian dividen tunai, board of director 

harus memperhitungkan kebutuhan kas perusahaan baik saat ini maupun disaat 

yang akan datang. 

3. A declaration of dividends 

Perusahaan tidak harus membayar dividen kecuali dewan direksi memutuskan 

untuk mengumumkan dividen. Dewan direksi berhak untuk menentukan 

jumlah laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai dan jumlah laba yang 

ditahan untuk diinvestasikan kembali. 

Tanggal penting dalam pembagian dividen tunai menurut Weygandt, et al. 

(2019): 

1. The declaration date 

Pada tanggal pengumuman dewan direksi secara resmi mengumumkan 

dividen tunai dan mengumumkannya kepada pemegang saham. Pada tanggal 

pengumuman perusahaan mencatat jurnal sebagai berikut: 
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1 Jun  (Dr) Cash dividend  xx 

(Cr) Dividend payable  xx 

2. The record date 

Pada tanggal ini perusahaan mengidentifikasi siapa saja para investor yang 

akan menerima dividen berdasarkan kepemilikan atas jumlah lembar saham 

yang beredar (Hery, 2018). Sebelum tanggal pencatatan, perusahaan akan 

menentukan tanggal untuk penentuan investor yang akan berhak 

mendapatkan dividen atau disebut juga dengan cum-dividend date. Cum-

dividend date atau tanggal cum dividen merupakan tanggal terakhir bagi 

investor yang ingin membeli saham tertentu dan berhak untuk mendapat 

dividen perusahaan yang telah diumumkan. Sementara, ex date atau tanggal 

ex dividen merupakan hari pertama dimana pemegang saham tidak berhak 

lagi mendapatkan dividen dari suatu perusahaan (Basari, 2019). Pada tanggal 

pencatatan perusahaan tidak perlu membuat jurnal. 

20 Jun  No Entry 

3. The payment date 

Pembayaran dividen oleh perusahaan kepada para pemegang saham yang 

telah mempunyai hak atas dividen (Hery, 2018). Pada tanggal ini perusahaan 

mencatat jurnal pembayaran dividen sebagai berikut:  

30 Jun (Dr) Dividend payable  xx 

(Cr) Cash    xx 
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2.3. Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai pembagian laba 

perusahaan kepada para pemegang saham. Kebijakan dividen adalah salah satu isu 

yang paling diperdebatkan dari sektor korporasi (Delikartika dan Ferry, 2017). 

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan untuk membagikan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan kepada pemegang saham sesuai dengan 

yang diharapkan (Laim, dkk., 2015).  Menurut Sutrisno (2001) dalam Yasa dan 

Wirawati (2016) kebijakan dividen adalah kebijakan yang berhubungan dengan 

pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan besarnya kebijakan 

dividen yang akan dibagikan dan besarnya saldo laba yang ditahan untuk 

kepentingan perusaaan. Sedangkan menurut Gitman dan Zutter (2015), kebijakan 

dividen merupakan kebijakan yang mengarah kepada keputusan perusahaan 

mengenai pendistribusian kas kepada pemegang saham atau investor, berupa 

banyaknya kas yang didistribusikan, dan cara pendistribusian kas kepada pemegang 

saham atau investor. 

Teori yang terkait dengan kebijakan dividen yaitu: 

1. Dividend Irrelevance Theory 

Teori ini dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani (MM), 

mereka berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh 

besarnya Dividend Payout Ratio namun nilai perusahaan hanya ditentukan 

oleh kemampuan dasarnya dalam menghasilkan laba dan resiko bisnisnya 

(Bringham dan Houston, 2001 dalam Samrotun, 2015). 
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2. Bird In The Hand Theory 

Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner, pembayaran dividen dapat 

mengurangi ketidakpastian yang dihadapi investor (Gitman dan Zutter, 

2015). Investor lebih menghargai pendapatan dari dividen dibandingkan 

dengan capital gain karena komponen hasil dividen risikonya lebih kecil dari 

komponen capital gain (Wijayanto dan Putri, 2018). 

3. Tax Preference Theory 

Teori ini memiliki dua alasan yang berkaitan dengan pajak untuk 

beranggapan bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah 

daripada yang tinggi, karena keuntungan modal (capital gain) dikenakan tarif 

pajak lebih rendah daripada pendapatan dividen, dan pajak atas keuntungan 

tidak dibayarkan sampai sahamnya terjual sehingga ada efek nilai waktu 

(Suci, 2016). Menurut Undang-Undang PPh 23 tarif pajak yang dikenakan 

atas dividen yang dibagikan untuk Wajib Pajak Badan dalam negeri adalah 

15%. Sedangkan tarif pajak atas dividen yang dibagikan untuk Wajib Pajak 

Orang Pribadi adalah 10% (PPh pasal 4 ayat 2). Tarif pajak tersebut lebih 

tinggi dibandingkan pajak yang dikenakan atas keuntungan penjualan saham 

(capital gain) yaitu 0,1% dari jumlah bruto nilai penjualan saham (Direktorat 

Jenderal Pajak, 2019). 

4. Information Content or Signaling Theory 

Suatu teori yang menyatakan bahwa investor menilai perubahan dividen 

sebagai pertanda bagi perkiraan manajemen atas laba. Modigliani dan Miller 

berpendapat bahwa kenaikan dividen atas jumlah yang diharapkan 



 25 

merupakan suatu sinyal bagi investor bahwa manajemen perusahaan 

meramalkan laba yang baik di masa depan. Sebaliknya, penurunan dividen 

atau kenaikan dalam jumlah lebih kecil dari yang diharapkan, merupakan 

sinyal bahwa manajemen meramalkan laba masa depan yang buruk 

(Wijayanto dan Putri, 2018).  

5. Clientele Effect 

Teori ini menjelaskan bahwa rasio pembayaran yang berbeda menarik 

berbagai jenis investor tetapi tetap tidak mengubah nilai perusahaan (Gitman 

dan Zutter, 2015). Brigham (1999) dalam Chasanah (2008) dalam Samrotun 

(2015) menyatakan bahwa pemegang saham yang berbeda akan memiliki 

preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. kelompok 

investor yang membutuhkan penghasilan saat ini akan menyukai suatu 

Dividend Payout Ratio yang tinggi, sebaliknya kelompok investor yang tidak 

begitu membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan 

sebagian besar laba bersih perusahaan. 

Menurut Gitman dan Zutter (2015) terdapat tiga jenis kebijakan dividen 

yang digunakan perusahaan, yaitu: 

1. Constant payout ratio dividend policy 

Kebijakan dividen rasio pembayaran konstan adalah kebijakan dividen yang 

membayarkan dividen berdasarkan persentase tertentu pada setiap 

periodenya. 
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2. Regular dividend policy 

Kebijakan dividen ini dilakukan berdasarkan pembayaran dengan jumlah per 

mata uang yang tetap setiap periodenya. Perusahaan biasanya menggunakan 

kebijakan dividen ini dengan menaikkan regular dividend setelah kenaikan 

pendapatan secara berkelanjutan terjadi dalam perusahaan. 

3. Low regular and extra dividend policy 

Kebijakan dividen ini dilakukan berdasarkan pada pembayaran dividen 

teratur yang rendah dan ditambahkan dengan bonus dividen saat perusahaan 

mendapatkan yang lebih tinggi daripada periode yang telah ditentukan. 

Dengan adanya bonus dividen, perusahaan menghindari pandangan mengenai 

peningkatan dividen adalah permanen. Kebijakan dividen ini banyak 

digunakan pada perusahaan yang memiliki banyak pergeseran pendapatan. 

Kebijakan dividen merupakan suatu  kebijakan penting dalam perusahaan 

yang harus diperhatikan dan dipertimbangkan. Dalam kebijakan dividen ditentukan 

jumlah alokasi laba yang dapat dibagikan kepada pemegang saham (dividen) dan 

alokasi laba yang harus ditahan perusahaan (Sari, Oemar dan Andini, 2016). 

Menurut Lee dan Finerty (1990) dalam Yasa dan Wirawati (2016) mengartikan 

kebijakan dividen sebagai suatu keputusan apakah akan membagikan earnings 

yang dihasilkan kepada para pemegang saham atau akan menahan earnings untuk 

kegiatan reinvestasi dalam perusahaan. Adanya kebijakan dividen dapat membantu 

investor untuk mempertimbangkan apakah akan melakukan investasi di perusahaan 

tersebut atau tidak. Investor yang mengharapkan keuntungan dari dividen akan 

melakukan invetasi pada perusahaan yang memiliki kebijakan dividen yang tinggi. 
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Selain itu, kebijakan dividen juga dapat menjadi pertimbangan bagi kreditur untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam membayarkan utang dan bunganya. 

Kreditur akan bersedia memberikan kredit pada perusahaan yang rutin membagikan 

dividen tunai karena menandakan kecukupan saldo kas dan saldo laba yang dimiliki 

perusahaan. 

2.4. Dividend Payout Ratio (DPR) 

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan presentase dividen yang dibagikan dari 

keuntungan bersih perusahaan (Suci, 2016). DPR merupakan persentase jumlah 

pendapatan yang diperoleh dan didistribusikan kepada pemilik atau pemegang 

saham dalam bentuk kas (Yasa dan Wirawati, 2016). DPR merupakan 

perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan 

perusahaan. Semakin tinggi rasio pembayaran dividen akan menguntungkan untuk 

pihak investor, tetapi tidak berlaku untuk perusahaan karena akan memperlemah 

keuangan perusahaan, tetapi sebaliknya semakin rendah DPR akan memperkuat 

keuangan perusahaan dan akan merugikan para investor, karena dividen yang 

diharapkan investor tidak sesuai yang diharapkan (Samrotun, 2015). DPR 

merupakan rasio yang menunjukkan hasil perbandingan antara dividen tunai per 

lembar saham dengan laba per lembar saham (Hery, 2018).  

Gitman dan Zutter (2015) merumuskan DPR sebagai berikut :  

𝐷𝑃𝑅	 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑	𝑃𝑒𝑟	𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑃𝑒𝑟	𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 	 
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Keterangan: 

Dividend Per Share  : Dividen per lembar saham 

Earning Per Share  : Laba bersih per lembar saham 

Dividend Per Share (DPS) adalah jumlah uang tunai yang di distribusikan 

selama periode dari setiap saham biasa yang beredar (Gitman dan Zutter, 2015). 

Menurut Asmirantho dan Yuliawati (2015) DPS dirumuskan sebagai berikut: 

𝐷𝑃𝑆	 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑	𝑃𝑎𝑖𝑑	

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟	𝑜𝑓	𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦	𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒	𝐼𝑛	𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 

Keterangan: 

Total Dividend Paid : Jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan 

Number of Ordinary : Jumlah saham yang beredar 

Share In Issued 

Earning Per Share (EPS) merupakan ukurann dari pendapatan bersih yang 

diperoleh pada setiap lembar saham biasa (Weygandt, et al., 2019). Laba per saham 

dasar dihitung dengan membagi laba rugi yang dapat diatribusikan kepada 

pemegang saham biasa entitas induk dengan jumlah raa-rata tertimbang saham 

biasa yang beredar dalam suatu periode. Entitas menghitung jumlah laba per saham 

dasar atas laba rugi yang dapat diatribusikan kepada pemegang saham biasa entitas 

induk dan, jika disajikan laba rugi dari operasi yang dilanjutkan yang dapat 

diatribusikan kepada pemegang saham biasa tersebut (IAI, 2018). EPS merupakan 

rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen perusahaan dalam memberikan 

keuntungan bagi pemegang saham biasa (Hery, 2018). Menurut Weygandt, et al. 

(2019) EPS dirumuskan sebagai berikut:  
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𝐸𝑃𝑆	 = >?@	ABCDE?FGH?I?H?BC?	JKLKM?BMN		
	O?KPQ@?MFRL?HSP?	>TEU?H	DI	VQSH?	WT@N@SBMKBP

 

Keterangan: 

Net Income : Jumlah laba bersih  

Preference Dividend    : Dividen bagi pemegang saham preferen 

Weighted-Average Number : Jumlah rata-rata tertimbang saham biasa yang of 

Share Outstanding   beredar 

Dalam PSAK 56 (IAI, 2018) tentang laba per saham, untuk tujuan 

perhitungan laba per saham dasar, jumlah laba yang dapat diatribusikan kepada 

pemegang saham biasa entitas induk terkait dengan: 

a) Laba rugi dari operasi yang dilanjutkan yang dapat diatribusikan kepada 

entitas induk; dan. 

b) Laba rugi yang dapat diatribusikan kepada entitas induk. 

Seluruh pos penghasilan dan beban yang dapat diatribusikan kepada pemegang 

saham biasa entitas induk diakui dalam satu periode, termasuk beban pajak dan 

dividen saham preferen yang diklasifikasikan sebagai liabilitas diperhitungkan 

dalam penentuan laba atau rugi periode berjalan yang dapat diatribusikan kepada 

pemegang saham biasa entitas induk (IAI, 2018). Net Income menurut Weygandt, 

et al. (2019) adalah selisih antara jumlah pendapatan dengan beban, dimana jumlah 

pendapatan lebih besar daripada jumlah beban. 

Preference dividends adalah jumlah dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham preferen karena pemegang saham preferen memiliki hak untuk 

menerima pembagian dividen sebelum pemegang saham biasa (Weygandt, et al., 
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2019). Jumlah dividen saham preferen setelah pajak yang dikurangkan dari laba 

rugi adalah (IAI, 2018): 

a) Jumlah dividen saham preferen setelah pajak atas saham preferen nonkumulatif 

yang telah diumumkan dalam suatu periode; dan 

b) Jumlah dividen saham preferen setelah pajak atas saham preferen kumulatif 

yang disyaratkan pada periode tersebut, baik dividen tersebut telah atau belum 

diumumkan. Jumlah dividen saham preferen pada suatu periode tidak termasuk 

jumlah dividen saham preferen untuk saham preferen kumulatif yang dibayar 

atau diumumkan selama periode berjalan yang berasal dari periode 

sebelumnya. 

Sedangkan rata-rata tertimbang jumlah saham yang beredar selama 

periode tertentu merupakan dasar untuk jumlah per saham yang dilaporkan. Saham 

yang diterbitkan atau dibeli selama periode berjalan mempengaruhi jumlah saham 

yang beredar. Perusahaan harus menimbang jumlah saham berdasarkan periode 

saham tersebut beredar, hasil pertimbangan ini akan didapatkan weighted-average 

number of shares outstanding (Kieso, et al., 2018). Jumlah rata-rata tertimbang 

saham biasa yang beredar selama periode tersebut dan untuk seluruh periode sajian 

disesuaikan untuk peristiwa, selain konversi instrumen berpotensi saham biasa, 

yang telah mengubah jumlah saham biasa yang beredar tanpa disertai perubahan 

sumber daya (IAI, 2018). 

2.5. Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan suatu perhitungan rasio dengan menggunakan data 

laporan keuangan yang berfungsi sebagai alat ukur dalam menilai kondisi keuangan 
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dan kinerja perusahaan. Rasio keuangan menunjukkan hubungan yang sistematis 

dalam bentuk perbandingan antara perkiraan-perkiraan (pos) laporan keuangan. 

Jenis-jenis rasio keuangan menurut Hery (2018): 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo. Contoh: current ratio, 

quick ratio atau acid test ratio, cash ratio. 

2. Rasio Solvabilitas 

Rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 

kewajibannya. Contoh: debt ratio, debt to equity ratio, long term debt to equity. 

3. Rasio Aktivitas 

Rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi atas pemanfaatan 

sumber daya yang dimiliki perusahaan atau untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya sehari-hari. Contoh: account 

receivable turn over, inventory turn over, total aset turn over. 

4. Rasio Profitabilitas 

Rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Contoh: return on asset, return on equity. 

 

5. Rasio Penilaian 

Rasio yang digunakan untuk mengestimasi nilai instrinsik perusahaan (nilai 

saham). Contoh: earning per share, dividend payout ratio, price earning ratio. 
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Average	Total	Asset	=(Total	Assets	t+	Total	Assets	t-1	)	
	 	 	 	 2			
	

2.6. Return On Asset (ROA) 

Return On Asset (ROA) termasuk dalam rasio profitabilitas. Menurut Weygandt, et 

al. (2019) Return On Asset adalah rasio yang mengukur tingkat pengembalian yang 

perusahaan dapatkan atas penggunaan aset. ROA merupakan rasio profitabilitas 

yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan 

keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin besar 

rasio ini, menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat kembalian 

investasi (return) semakin besar (Samrotun, 2015). ROA menunjukkan seberapa 

besar kontribusi aset untuk menghasilkan laba (Lindi, dkk., 2019). ROA digunakan 

untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap 

rupiah dana yang tertanam dalam total aset (Hery, 2018). Menurut Weygandt, et al. 

(2019) rumus untuk menghitung ROA adalah sebagai berikut :  

𝑅𝑂𝐴	 =
𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒	𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠	 

Keterangan: 

Net Income   : Laba Bersih tahun berjalan 

Average Total Asset  : Rata-rata total aset	 

 

Keterangan:  

Total Aset t  : Total aset periode berjalan  

Total Aset t-1  : Total aset periode sebelumnya 
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Menurut Kieso, et al. (2018) aset merupakan sumber daya yang dimiliki 

bisnis perusahaan. Perusahaan menggunakan asetnya untuk kegiatan produksi dan 

penjualan. Karakteristik umum yang dimiliki oleh semua aset adalah kapasitas 

untuk memberikan layanan atau manfaat di masa mendatang. Aset terbagi menjadi 

dua yaitu, current asset dan non-current asset. Current asset adalah aset perusahaan 

yang diharapkan dapat dikonversi menjadi uang tunai atau digunakan dalam waktu 

satu tahun. Aset yang termasuk dalam current asset adalah kas dan setara kas, 

piutang, persediaan, beban di bayar dimuka dan investasi jangka pendek. Non-

current asset adalah aset yang tidak termasuk dalam definisi aset lancar. Non-

current asset terdapat beberapa golongan yaitu property, plant, and equipment, 

intangible asset, long term investment dan other asset. 

Property, Plant, and Equipment merupakan aset berwujud yang memiliki 

umur yang panjang dan digunakan untuk kegiatan operasional. Property, Plant, and 

Equipment terdiri dari property atau kekayaan fisik seperti tanah, mesin, bangunan, 

perkakas dan sumber daya yang tidak dapat diperbaharui (mineral). Intangible 

assets adalah aset yang tidak memiliki wujud fisik dan bukan instrumen keuangan 

yaitu meliputi paten, hak cipta, goodwill, franchise, trademarks, tradenames, dan 

customer list. Sedangkan long term investment sering kali direferensikan sebagai 

investasi yang dikategorikan dalam empat tipe yaitu: investasi pada sekuritas 

(obligasi, saham, atau long term notes), investasi pada aset berwujud; tidak sedang 

digunakan pada operasi perusahaan (tanah yang dimiliki untuk keperluan lain), 

investasi yang disisihkan dalam dana khusus (Sinking fund, pension fund, atau plant 

expansion fund), investasi dalam anak perusahaan atau afiliasi yang tidak 
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dikonsolidasi. Other assets pada praktiknya memiliki banyak macam seperti contoh 

long-term prepaid expense dan non-current receivables. Item lainnya yang 

termasuk dalam other asset ialah aset dalam dana khusus, property yang dipegang 

untuk dijual dan restricted cash/securities. Total aset disajikan dalam statement of 

financial position yang merupakan penjumlahan dari current asset dan non-current 

asset (Kieso, et al., 2018). 

Semakin tinggi nilai ROA maka kinerja perusahaan semakin baik. Kondisi 

ini menjelaskan tingkat profitabilitas perusahaan akan berdampak pada peningkatan 

pembagian dividen yang dilakukan perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba 

besar cenderung akan membagikan dividen kepada pemegang saham yang lebih 

besar (Laili, dkk., 2015). Menurut Hery (2018) semakin tinggi hasil pengembalian 

atas aset berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap 

rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Pembayaran dividen sangat 

berpengaruh pada laba yang diperoleh perusahaan. Dividen hanya dapat dibayarkan 

kepada para pemegang saham jika perusahaan memperoleh laba pada tahun yang 

bersangkutan. Sehingga disimpulkan bahwa ROA mutlak diperlukan untuk 

perusahaan ketika menerapkan suatu kebijakan pembagian dividen, karena semakin 

tinggi ROA maka semakin besar jumlah dividen yang dibayarkan (Suci, 2016).  

Penelitian yang dilakukan oleh Laili, dkk. (2015) pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2009-2013 menunjukkan terdapat 

pengaruh dari Return On Assets terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini Sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijayanto dan Putri (2018) pada perusahaan 

indeks LQ-45 di BEI pada periode 2011–2015, menunjukkan terdapat pengaruh 
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dari Return On Assets terhadap Dividend Payout Ratio. Sedangkan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Laim, dkk. (2015) pada perusahaan yang terdaftar di indeks 

LQ-45 Bursa Efek Indonesia, menunjukkan bahwa variabel ROA tidak berpengaruh 

terhadap Dividend Payout Ratio. 

Dari beberapa hasil penelitian di atas, maka dapat dibuat hipotesis  sebagai 

berikut : 

Ha1: Return On Assets berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. 

2.7. Current Ratio 

Current ratio merupakan salah satu alat ukur rasio likuiditas, rasio ini untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka 

pendeknya, dimana dapat diketahui sampai seberapa jauh sebenarnya jumlah aktiva 

lancar perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan dapat menjamin hutang lancarnya 

(Samrotun, 2015). Current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo 

dengan menggunakan aset lancar yang tersedia (Hery, 2018). Semakin besar 

current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Yasa dan Wirawati, 2016). Perhitungan 

current ratio berdasarkan Weygandt, et al. (2019) adalah sebagai berikut: 

𝐶𝑅	 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡	𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡	𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦	 

Keterangan:  

CR : Current Ratio 
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Current Assets  : Aset lancar perusahaan 

Current Liability  : Liabilitas jangka pendek 

Current Assets adalah aset perusahaan yang diharapkan dapat dikonversi 

menjadi uang tunai atau digunakan dalam waktu satu tahun. Sebagai contoh kas, 

piutang, persediaan, biaya dibayar di muka. Menurut IAI (2018), entitas 

mengklasifikasikan aset sebagai aset lancar, jika: 

1. Entitas memperkirakan akan merealisasikan aset, atau memiliki intensi untuk 

menjual atau menggunakan, dalam siklus operasi normal; 

2. Entitas memiliki aset untuk tujuan diperdagangkan; 

3. Entitas memperkirakan akan merealisasi aset dalam jangka waktu dua belas 

bulan setelah periode pelaporan; atau 

4. Aset merupakan kas atau setara kas (sebagaimana didefinisikan dalam PSAK 

2: Laporan Arus Kas), kecuali aset tersebut dibatai pertukaran atau 

penggunaannya untuk menyelesaikan liabilitas sekurang-kurangnya dua belas 

bulan setelah periode pelaporan. 

Liability merupakan kewajiban kini entitas yang timbul dari peristiwa 

masa lalu, yang penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari 

sumber daya entitas yang mengandung manfaat ekonomik (IAI, 2018). Current 

liabilities adalah kewajiban perusahaan yang diharapkan dibayarkan dalam satu 

tahun mendatang. Contoh current liabilites adalah utang usaha, utang bunga, 

pendapatan diterima di muka (Weygandt, et al., 2019). Menurut Ikatan Akuntansi 

Indonesia (2018), entitas mengklasifikasikan liabilitas sebagai liabilitas jangka 

pendek jika: 
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1. Entitas memperkirakan akan menyelesaikan liabilitas tersebut dalam siklus 

operasi normal; 

2. Entitas memiliki liabilitas tersebut untuk tujuan diperdagangkan; 

3. Liabilitas tersebut jatuh tempo untuk diselesaikan dalam jangka waktu dua 

belas bulan setelah periode pelaporan; atau 

4. Entitas tidak memiliki hak tanpa syarat untuk menangguhkan penyelesaian 

liabilitas selama sekurang-kurangnya dua belas bulan setelah periode 

pelaporan. Persyaratan liabilitas yang dapat mengakibatkan diselesaikannya 

liabilitas tersebut dengan menerbitkan instrument ekuitas, sesuai dengan 

pilihan pihak lawan, tidak berdampak terhadap klasifikasi liabilitas tersebut. 

Menurut Wardani, dkk. (2019) tingginya current ratio menandakan 

perusahaan dapat melunasi utang jangka pendeknya secara tepat. Namun jika 

tingkat current ratio terlalu tinggi juga dianggap tidak bagus karena terdapat 

kemungkinan adanya penimbunan kas, dan terlalu banyaknya piutang tak tertagih, 

serta penumpukkan persediaan juga dapat terjadi. Standar umum rata-rata industri 

minimal 200% (2:1) atau 2 kali, artinya dengan hasil rasio seperti itu, perusahaan 

sudah merasa berada di titik aman dalam jangka pendek (Kasmir, 2008 dalam 

Wardana dkk., 2017). Wahyuni dan Hafiz, (2018) menyatakan bahwa untuk 

mengetahui kemampuan kewajiban lancarnya yang dimiliki perusahaan dapat 

dilihat dari aktiva lancarnya. Jika utang lancar melebihi aktiva lancar yang dimiliki 

perusahaan, berarti perusahaan tidak mampu menanggung utangnya jangka 

pendeknya yang dijamin oleh aktiva lancarnya. Tetapi semakin besar perusahaan 

untuk memenuhi kebutuhan jangka pendeknya dengan aktiva lancar, maka posisi 



 38 

kas akan semakin kuat sehingga kemampuan perusahaan untuk membayar dividen 

semakin besar. Menurut Laili, dkk. (2015) semakin tinggi nilai current ratio, maka 

akan semakin baik posisi pemberi pinjaman, sehingga semakin tinggi juga nilai 

dividend payout ratio yang dibagikan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Wardani, dkk. (2018) atas 9 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2013–2017, menunjukkan terdapat 

pengaruh dari Current Ratio terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio. Menurut Wardani, dkk. (2018), hasil tersebut menunjukkan 

naik turunnya nilai current ratio mempengaruhi jumlah dividen yang akan 

dibayarkan kepada investor. Kenaikan tingkat current ratio menandakan aset lancar 

meningkat sehingga terjadi pula kenaikan pada dividen yang akan diterima investor 

karena perusahaan menempati kondisi dimana laba yang dihasilkan semakin 

meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Samrotun (2015) atas 15 perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI 

pada periode 2011–2014, yang menunjukkan terdapat pengaruh dari Current Ratio 

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio. 

Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni dan Hafiz (2018) pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2011-2015, menunjukan tidak 

ada pengaruh dari Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. 

Dari beberapa hasil penelitian di atas, maka dapat dibuat hipotesis  sebagai 

berikut : 

Ha2: Current Ratio berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio. 
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2.8. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) termasuk dalam rasio solvabilitas. DER merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total 

ekuitas (Hery, 2018). Menurut Laili, dkk. (2015) DER merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur tingkat leverage perusahaan. Financial leverage 

menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya. 

Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan kreditur dengan 

pemilik perusahaan dan mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 

jaminan untuk utang (Firdaus dan Purba, 2019). DER mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beapa 

bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang (Gunawan dan 

Rusdianti, 2019). Gitman dan Zutter (2015) menyatakan bahwa Debt to Equity 

Ratio (DER) dapat diukur dengan rumus: 

𝐷𝐸𝑅	 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠	𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

Total liabilities merupakan kewajiban kini entitas yang timbul dari 

peristiwa masa lalu, yang penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar 

dari sumber daya entitas yang mengandung manfaat ekonomik (IAI, 2018). 

Liabilitas diklasifikasikan kedalam dua kelompok yaitu current liabilities dan non-

current liabilities. Current liabilities atau utang lancar adalah utang yang 

diharapkan perusahaan dapat dibayar dalam waktu satu tahun atau siklus operasi. 

Contoh current liabilities adalah utang usaha (account payable), pendapatan 

diterima di muka (unearned revenue), biaya yang masih harus dibayar (accrued 
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expense), utang bank (bank loan).  Apabila utang yang tidak memenuhi kriteria ini 

diklasifikasikan ke dalam non-current liabilities atau  utang jangka panjang, yaitu 

obligasi yang diharapkan akan dibayar setelah satu tahun. Contoh non-current 

liabilities adalah bonds payable, mortgage payable (Weygandt, et al., 2019). 

Sedangkan ekuitas adalah hak residual atas aset entitas setelah dikurangi seluruh 

liabilitas (IAI, 2018). Total equity merupakan kekayaan perusahaan yang terdiri 

dari selisih aset dan liabilitas. Equity biasanya terdiri dari share capital, share 

premium dan retained earnings. Share capital adalah nilai nominal atau nilai saham 

yang diterbitkan (ordinary shares dan preference share). Share premium 

merupakan kelebihan jumlah yang dibayarkan di atas nilai par. Retained earnings 

ditentukan atas tiga hal yaitu: pendapatan, beban dan dividen. Pendapatan adalah 

kenaikan kotor pada ekuitas yang dihasilkan dari aktivitas bisnis yang bertujuan 

untuk meningkatkan pendapatan. Beban adalah biaya yang dipakai atas aset atau 

jasa yang digunakan selama proses menghasilkan pendapatan. Laba bersih 

merepresentasikan kenaikan dari aset bersih yang tersedia untuk di bagikan ke 

investor. Distribusi dari kas atau aset lain ke pemegang saham disebut dividen 

(Weygandt, et al., 2019).  

Semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka akan berdampak pada 

profitabilitas perusahaan, karena sebagian untuk membayar pinjaman dengan biaya 

bunga yang semakin besar, maka profitabilitas akan semakin menurun, maka 

dividen untuk pemegang saham akan semakin menurun (Apriliani dan Natalylova, 

2017). Semakin besar proporsi utang yang digunakan untuk struktur modal suatu 

perusahaan, maka semakin besar juga jumlah kewajibannya. Peningkatan utang 
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perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 

pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima, karena kewajiban 

perusahaan lebih diprioritaskan daripada pembagian dividen untuk para pemegang 

saham. Jika beban utang semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk 

membagikan dividen akan semakin rendah (Laili, dkk., 2015). Semakin besar DER 

maka semakin besar modal pinjaman sehingga akan menyebabkan semakin besar 

pula beban utang (biaya bunga) yang harus ditanggung perusahaan. Semakin 

besarnya beban utang perusahaan maka jumlah laba yang dibagikan sebagai DPR  

akan berkurang (Wahyuni dan Hafiz, 2018). 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Laili, Darmawan dan 

Sinarwati (2015) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 2009-

2013 menunjukkan terdapat pengaruh dari DER terhadap kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan DPR. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Laim, 

dkk. (2015) pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ-45 pada 2009-2013 

menunjukkan terdapat pengaruh signifikan dari DER terhadap Dividend Payout 

Ratio. Menurut Laim, dkk. (2015) semakin besar tingkat DER, berarti komposisi 

utang juga semakin tinggi, sehingga akan berakibat pada semakin rendahnya 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham. 

Sedangkan hasil penelitian Palupi, dkk. (2017) pada perusahaan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI periode 2013-2015, menunjukkan 

DER memberikan efek signifikan positif terhadap Dividend Payout Ratio. 

Dari hasil penelitian di atas, maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut: 

Ha3: Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.  
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2.9. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial (managerial ownership) merupakan persentase saham 

yang dimiliki oleh pihak manajemen. Dimana pihak manajemen yang dimaksud 

adalah direktur dan komisaris yang aktif ikut dalam pengambilan keputusan (Yusuf 

dan Rahmawati, 2016). Kepemilikan manajerial merupakan jumlah saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen termasuk juga dewan direksi dan komisaris 

(Awalina, 2016). Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

11/POJK.04/2017, direksi adalah organ perusahaan terbuka yang berwenang dan 

bertanggung jawab penuh atas pengurusan perusahaan terbuka untuk kepentingan 

perusahaan terbuka, sesuai dengan maksud dan tujuan perusahaan terbuka serta 

mewakili perusahaan terbuka, baik di dalam maupun di luar pengadilan sesuai 

dengan kententuan anggaran dasar. Sedangkan dewan komisaris adalah organ 

perusahaan terbuka yang bertugas melakukan pengawasan secara umum dan/atau 

khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada direksi.  

Menurut Undang-Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, 

direksi bertanggung jawab atas pengurusan perseroan. Direksi wajib membuat 

daftar pemegang saham, daftar khusus, risalah RUPS, dan risalah rapat direksi; 

membuat laporan tahunan dan dokumen keuangan perseroan; memelihara seluruh 

daftar, risalah dan dokumen keuangan perseroan. Direksi juga wajib meminta 

persetujuan RUPS untuk mengalihkan kekayaan perseroan atau menjadikan 

jaminan utang kekayaan perseroan. Sedangkan dewan komisaris bertanggung 

jawab atas pengawasan perseroan. Dewan komisaris wajib membuat risalah rapat 

dewan komisaris dan menyimpan salinannya, melaporkan kepada perseroan 
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mengenai kepemilikan sahamnya dan atau keluarganya pada perseroan tersebut dan 

perseroan lain, dan memberikan laporan tentang tugas pengawasan yang telah 

dilakukan selama tahun buku yang baru lampau kepada RUPS. 

Menurut Laili, dkk. (2015) kepemilikan manajerial adalah pemegang 

saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 

di dalam perusahaan, misalnya direktur dan komisaris atau dengan kata lain pihak 

manajemen sekaligus sebagai pemegang saham. Kepemilikan ini dapat 

mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Awalina, 2016).  

Manajer mendapat kesempatan yang sama untuk terlibat pada kepemilikan 

saham dengan tujuan untuk mensetarakan dengan pemegang saham.Menurut 

Sumanti dan Mangantar (2015) kepemilikan manajerial dapat diukur dengan 

rumus: 

	KM	 =
Saham	yang	dimiliki	direktur	dan	komisaris

total	saham	yang	beredar  

Keterangan: 

KM :  Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan persentase jumlah saham yang 

dimiliki direktur dan komisaris dari jumlah saham perusahaan yang beredar. Jumlah 

saham yang beredar adalah saham yang telah dikeluarkan oleh perusahaan yang 

sekarang dimiliki oleh pemegang saham (Weygandt, et al., 2019). Kepemilikan 

manajerial tercatat pada Catatan Atas Laporan Keuangan (CALK) bagian modal 

saham. Menurut IAI (2018), CALK berisi informasi tambahan atas apa yang 
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disajikan dalam laporan posisi keuangan, laporan laba rugi, dan penghasilan 

komprehensif  lain, laporan perubahan ekuitas, dan laporan arus kas. CALK 

memberikan deskripsi naratif atau pemisahan pos-pos yang disajikan dalam laporan 

keuangan tersebut dan informasi mengenai pos-pos yang tidak memenuhi kriteria 

pengakuan dalam laporan keuangan tersebut. Struktur dari CALK adalah 

menyajikan informasi tentang dasar penyusunan laporan keuangan dan kebijakan 

akuntansi spesifik yang digunakan sesuai dengan paragraf 117-124, mengungkap 

informasi yang disyaratkan oleh Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang tidak 

disajikan dibagian manapun dalam laporan keuangan; dan menyediakan informasi 

yang tidak disajikan dibagian manapun dalam laporan keuangan, tetapi informasi 

tersebut relevan untuk memahami laporan keuangan. 

Kepemilikan manajerial merupakan porsi kepemilikan saham pihak 

manajemen. Pihak manajemen tersebut yaitu manajemen yang terlibat pada metode 

pengambilan suatu keputusan pada perusahaan (Sari dan Budiasih, 2016). 

Perusahaan yang memiliki nilai kepemilikian manajerial atau perusahaan yang di 

dalamnya para komisaris dan dewan direksi yang berperan aktif dalam pengambilan 

keputusan mendapatkan kesetaraan dengan pemegang saham lainnya yang 

cenderung membayarkan dividen tinggi untuk mensejahterakan para pemegang 

saham sesuai dengan tujuan utama perusahaan (Sumanti dan Mangantar, 2015). 

Konflik antara manajer dan pemegang saham sering terjadi karena perbedaan tujuan 

antara keduanya. Pemegang saham menginginkan peningkatan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kesejateraan mereka melalui pembagian dividen, sementara 

pihak manajemen memiliki tujuan lain yang sering kali bertentangan dengan 
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pemegang saham. Dengan semakin besarnya kepemilikan manajerial maka akan 

mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham sehingga 

Dividend Payout Ratio-nya pun akan semakin besar (Awalina, 2016). Dengan 

adanya kepemilikan manajerial tentu akan mendorong pihak manajer untuk 

bertindak sejalan dengan keinginan pemegang saham dengan meningkatkan kinerja 

dan tanggung jawab dalam mencapai kemakmuran pemegang saham. Hal ini 

dikarenakan manajer akan merasakan langsung manfaat dari setiap keputusan yang 

diambil dan juga kerugian yang timbul apabila membuat keputusan yang salah 

(Yusuf dan Rahmawati, 2016). 

Penelitian yang dilakukan oleh Awalina (2016) atas 34 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2012–2014 menunjukkan terdapat 

pengaruh dari kepemilikan manajerial terhadap DPR. Sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan Sumanti dan Mangantar (2015) atas 152 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI, menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya hasil penelitian Yudiana dan 

Yadnyana (2016) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2011-

2013, menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada 

kebijakan dividen. 

Dari beberapa hasil penelitian di atas, maka dapat dibuat hipotesis  sebagai 

berikut: 

Ha4: Kepemiikan manajerial berpengaruh positif terhadap Dividend Payout 

Ratio. 

 



 46 

 

2.10. Model Penelitian 

Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah:  

Gambar 2. 1 
Model Penelitian 
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