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Abstrak 

Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, struktur 
modal yang diultur dengan debt to equity ratio dan pertumbuhan perusahaan yang 
diproksikan dengan pertumbuhan total aset terhadap kebijakan dividen (dividend 
payout ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang menerbitkan efek syariah (perusahaan syariah) yang terdaftar 
di BE1 tahun 2008 sampai 20 10. Teknik pengumpulan data adalahpurposive sampling 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data diperoleh dari Daftar Efek 
Syariah yang dikeluarkan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 
(Bapepam-LK) dan data Indonesian Capital Market Directoly yang diterbitkan oleh 
BE1 selama periode analisis. Untuk menjawab pertanyaan penelitian maka digunakan 
regresi berganda. 
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Investasi di pasar modal merupakan peluang bisnis yang tak kalah pentingnya, 
baik itu berupa saham maupun surat berharga lainnya. Namun demikian, bagi ummat 
Islam investasi di pasar modal (dalam ha1 ini Bursa Efek Indonesia- BEI) merupakan 
aktivitas bisnis yang cukup diragukan keberadaaannnya dalam hukum Islam. Hal ini 
diakibatkan karena mekanisme perdagangan yang belum sesuai dengan standar jual 
beli dalam Islam. Namun dengan keluarnya keputusan (fatwa) Majelis Ulama 
Indonesia (MUI) pada tahun 2007 yang menyatakan kehalalan dalam investasi di pasar 
modal, telah mempunyai dampak yang signifikan terhadap peningkatan jumlah 
investor dari kalangan muslim di BEI. Hal ini dimungkinkan terjadi karena Indonesia 
merupakan negara dengan penduduk beragama Islam terbesar di dunia. 

Untuk itu pemerintah, dalam ha1 ini Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan (Bapepam-LK) bekerja sama dengan Dewan Syariah Nasional Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) telah mengeluarkan Peraturan Bapepam-LK No 1I.K. 1 
tentang Kriteria dan Penerbitan Dafter Efek Syariah (DES). Hal ini memudahkan 
investor (Muslim) untuk menentukan investasinya pada DES khususnya saham (yang 
dalam penelitian ini selanjutnya disebut sebagai saham syariah). DES ini dikeluarkan 
secara periodik setiap bulan Mei dan November setiap tahunnya dan perusahaan 
penerbit efek syariah lazim dikenal sebagai perusahaan syariah dengan kode (ticker) 
khusus berupa kode [S] dalarn laporan-laporan yang dipublikasikan oleh BEI. 

Terkait dengan ha1 tersebut, investor yang berinvestasi pada saham syariah 
mengharapkan akan mendapatkan penghasilan berupa dividen yang biasanya 
dibagikan setiap tahun jika perusahaan memperoleh laba dari aktivitas bisnisnya. 
Setiap perusahaanya tentunya memiliki kebijakan dividen yang berbeda-beda misalkan 
membagikan semua laba bersihnya kepada pemegang saham berupa dividen atau 
menahan laba bersih tersebut dalam bentuk laba ditahan (retained earnina) yang 
digunakan sebagai investasi untuk mempercepat pertumbuhan. Oleh karena dividen 
merupakan salah satu keuntungan yang diharapkan oleh investor di pasar modal, mak 
perusahaan yang membagikan dividen yang rutin dan relatif tinggi cenderung lebih 
diminati investor. Menurut Brigham dan Houston (2006:82) umumnya perusahaan 
yang berada dalam industri yang stabil dan menghasilkan kas akan membayarkan 
dividen yang relatif tinggi, sedangkan perusahaan yang berada dalarn industri yang 
tumbuh dengan cepat biasanya membayarkan dividen lebih rendah. 

Salah satu indikator yang menunjukkan nilai dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan kepada investor ada1a.h dividend payout ratio (DPR). DPR merupakan 
persentase dari laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai cash 



dividend (Atmaja, 2003:285). Dilihat dari sisi perusahaan, pada umumnya perusahaan 
lebih cenderung untuk membagikan dividen dengan jumlah yang relatif stabil atau 
meningkat secara teratur (Atmaja, 2003:290). Sedangkan bila dipandang dari sisi 
investor, pada umumnya investor lebih menyultai perusahaan yang membagikan 
dividen dengan tingkat pertumbuhan yang stabil setiap tahunnya, dan ha1 ini dapat 
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi 
ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan (Gustiana, 
2009). Namun demikian, tidak semua perusahaan yang terdaftar di BE1 membagikan 
dividen kepada pemegang sahamnya. Hal ini disebabkan oleh adanya pertimbangan- 
pertimbangan perusahaan dalam membuat keputusan tentang kebijakan dividen dalarn 
perusahaan nlereka. Tabel 1 menggambarkan data DPR beberapa perusahaan syariah 
yang terdaftar di BE1 dari tahun 2008 - 2009. 
Tabel 1. Perkembangan DPR Beberapa Perusahaan Syariah yang Terdaftar 

di BE1 
Dividend Payout Ratio (%) 

Nama Perusahaan 
2008 2009 

PT Lionmesh Prima Tbk [S] 6,24 12,OO 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] 50,96 52,75 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 20,5 1 30,77 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 3 1,64 39,64 

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 
Tabel 1 menunjukkan bahwa perusahaan syariah membagikan dividen dengan 

rasio yang berfluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2008 PT. Lionmesh Prima Tbk 
membagikan 6,24% dari laba bersihnya kepada pemegang saham, dan tahun 2009 naik 
menjadi 12,00%. Jika diperhatikan, rata-rata DPR perusahaan tersebut meningkat 
dengan prosentase yang berbeda. 

Kebijakan dividen sangat penting karena kebijakan ini juga dapat menimbulkan 
masalah keagenan akibat adanya perbedaan kepentingan dari pemegang saham dengan 
agen (manajer) perusahaan. Menurut Brigham, Gapenski, dan Daves dalam Masdupi 
(2005), masalah keagenan bisa terjadi antara: pertama, pemilik (shareholders) dengan 
manajer, kedua, manajer dengan kreditur (debtholders), dan ketiga, manajer dan 
shareholders dengan debtholders. Pemilik perusahaan akan mengharapkan 
penerimaan dividen yang tinggi untuk pengembalian atas investasinya (return) di 
dalarn perusahaan. Manajer selaku perwakilan pemegang saham seharusnya dapat 
meningkatkan kekayaan pemegang saham, tetapi manajer mungkin memiliki tujuan- 
tujuan lain yang bertentangan dengan pemegang saham seperti meningkatkan 
pertumbuhan perusahaan, tujuan pribadi ataupun penghasilan tambahan. Hal inilah 

- - 

yang dapat menimbulkan masalah keagenan (agencyproblem). 
Agen merupakan orang yang diberi kekuasaan oleh pemilik (prinsipal) untuk 

bertindak atas nama pemilik. Untuk itu agen (manajer) seharusnya lebih 
mengutamakan kepentingan pemilik daripada kepentingan peribadi. Dengan kata lain, 
agen harus menselaraskan kepentingannya dengan pemilik. Namun kenyataannya 



kebanyakan agen bertindak untuk meningkatkan kekayaan mereka sendiri, tidak 
terkecuali dalam ha! kebijakan dividen. Disisi lain, manajemen perusahaan biasanya 
ingin mempertahankan tingkat likuiditas tertentu guna memberikan perlindungan dan 
fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Untuk mencapai tujuan tersebut, 
manajemen perusahaan mungkin melakukan penolalcan untuk membayarkan dividen 
dalam jumlah besar (Suwaldiman & Aziz, 2006). 

Salah satu mekanisme untuk mengatasi masalah keagenan adalah meningkatkan 
bagian kepemilikan manajemen dalam perusahaan (kepemilikan manajerial). 
Diharapkan dengan cara ini agency cost akan berkurang karena manajemen tidak 
hanya sebagai manajer perusahaan tetapi juga sebagai pemilik perusahaan yang juga 
akan merasakan dampak dari keputusan yang mereka buat sendiri. 

Kepemilikan manajerial dihitung dengan membandingkan jumlah saham yang 
dimiliki oleh manajemen dengan total saharn beredar perusahaan. Tabel 2 akan 
menggambarkan data perkembangan kepemilikan manajerial beberapa perusahaan 
syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008 - 2009. 
Tabel 2. Perkembangan Kepemilikan Manajerial Beberapa Perusahaan Syariah 

yang Terdaftar di BE1 

Nama Perusahaan 
Insider Ownerskiu (%) 

PT Lionmesh Prima Tbk [S] 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 1 1,77 2,56 

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 
Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat jumlah kepemilikan manajerial yang 

berfluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2008, manajemen PT. Lionmesh Prima Tbk 
memiliki 14,10% dari total keseluruhan saharn perusahaan, namun angka ini terus 
menurun hingga mencapai jumlah 0,03% pada tahun 2009. Hal yang senada juga 
terjadi pada PT. Total Bangun Persada Tbk yang memiliki jumlah kepemilikan 
manajerial 11,77% tahun 2008 tapi kemudian menurun drastis pada tahun 2009 
menjadi sebesar 2,56%. Jika dibandingkan dengan Tabel 1 terlihat bahwa kepemilikan 
manajerial mempunyai pengaruh yang inkonklusif (negatif dan positif) terhadap DPR. 

Selanjutnya, penggunaan hutang dalarn keputusan pendanaan perusahaan akan 
berdampak pada struktur keuangan yang digunakan. Debt to equity ratio (DER) 
merupakan rasio penggunaan hutang terhadap modal sendiri (Keown, 2008:83). 
Proporsi penggunaan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang 
tersedia bagi para pemegang saham terrnasuk dividen yang diterima karena kewajiban 
untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian dividen (Marlina & 
Danica, 2009). Penggunaan hutang mempunyai manfaat bagi perusahaan karena dapat 
mengurangi beban pajak, namun disisi lain rasio hutang yang tinggi akan 
mempengaruhi likuiditas secara langsung. Penggunaan hutang yang besar akan 
rnengurangi kas perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga dan pokok pin-jaman, 



yang pada akhirnya berdampak pada pengurangan dividen yang dibagikan. Tabel 3 
akan memperlihatkan data perkembangan DER beberapa perusahaan syariah yang 
terdaftar di BE1 tahun 2008-2009. 
Tabel 3. Perkembangan DER Beberapa Perusahaan Syariah yang Terdaftar 

di BE1 

Nama Perusahaan Debt to Eauitv Ratio (kali) 

PT Lionmesh Prima Tbk [S] 0,64 0,83 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] 0,29 0,30 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 1,31 1,59 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 2,OO 1,62 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 

Tabel 3 mengindikasikan bahwa tingkat DER perusahaan syariah yang terdaftar 
di BE1 juga mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2008, PT. Ramayana 
Lestari Sentosa Tbk mempunyai tingkat rasio hutang sebesar 0,29 kali dari total modal 
sendirinya. Sementara pada tahun yang sama, PT. Total Bangun Persada Tbk 
mempunyai rasio hutang yang lebih besar yaitu 2,00 kali dari total modal sendiri. 
Mayoritas perusahaan mengalami kenaikan tingkat DER pada tahun 2009 yang 
disebabkan oleh global crisis tahur, 2008, dimana tingkat DER PT. Summarecon 
Agung Tbk menjadi 1,59 kali dan PT. Lionrnesh Prima Tbk juga mengalami 
peningkatan sebesar 0,64 kali menjadi 0,83 kali. Namun ha1 berbeda terjadi pada PT. 
Total Bangun Persada Tbk yang justru mengalami penurunan tingkat DER menjadi 
1,62 kali pada tahun 2009. 

Jika dibandingkan dengan Tabel 1 maka akan terlihat hubungan negatif yang 
ditunjukkan oleh DER terhadap DPR, dimana penurunan DER akan menyebabkan 
kenaikan DPR, namun tidak untuk tahun 2008, dimana terdapat penurunan 
pembayaran dividen akibat dampak krisis, seperti yang terlihat pada PT. Ramayana 
Lestari Sentosa Tbk yang menunjukkan penurunan DER menjadi 0,29 kali dan 
penurunan DPR menjadi 50,96%. 

Keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering dihadapi 
oleh suatu perusahaan. Manajemen seringkali mengalami kesulitan untuk memutuskan 
apakah akan membagikan dividen untuk memuaskan pemegang saharn atau menahan 
laba untuk diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna 
meningkatkan pertumbuhan (growth) perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang 
tinggi mengindikasikan semakin besar dana yang dipakai untuk pengembangan 
perusahaan, dalam ha1 ini digambarkan dengm. penarnbahan aset. Manajemen sebagai 
pengelola perusahaan lebih rnengutamakan penggunaan dana internal berupa laba 
ditahan dalam membiayai kebutuhan dana tersebut, karena risiko dan biaya yang kecil 
(Atmaja, 2003:292). Penelitian Priono (2006) menunjukkan semakin besar tingkat 
pertumbuhan perusahaan, berarti perusahaan membutuhkan dana lebih banyak untuk 
pengembangan (ekspansi), sehingga dividen yang dibagikan akan semakin kecil. 



Berikut ini diperlihatkan data pertumbuhan total aset (growth total assets) beberapa 
perusahaan syariah yang terdaftar di BE1 tahun 2008-2009. 

Tabel 4. Perkembangan Perturnbuhan Total Aset Beberapa Perusahaan 
Syariah yang Terdaftar di BE1 

Nama Perusahaan Gro wtlz Total Assets (%) 
2008 2009 

PT Lionmesh Prima Tbk [S] -1,31 17,49 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] -46,41 0,74 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 19,82 22,88 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 2,47 -3,60 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 

Tabel 4 menunjukkan bahwa pertumbuhan total aset beberapa perusahaan syariah 
yang terdaftar di BE1 memperlihatkan tren meningkat pada keempat perusahaan 
tersebut. 

Berdasarkan fenomena dan data yang diuraikan pada latar belakang ini terlihat 
bahwa adanya ketimpangan hubungan antara insider ownership, DER dan 
pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen. Misalnya jumlah insider 
ownership yang kecil atau rasio DER yang besar justru memperlihatkan rasio 
pembagian dividen yang besar begitupun sebaliknya. Penelitian ini merupakan 
penelitian kausatif dengan populasi adalah seluruh perusahaan yang menerbitki efek 
syariah di BE1 dalam periode 2007-2010. Berdasarkan purposive sampling maka 
diperolh sarnpel sebanyak 40 perusahaan-tahun. Data penelitian ini merupakan data 
sekunder yang diperoleh dari Daftar Efek Syariah yang dikeluarkan Badan Pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) dan data Indonesian Capital 
Market Directory yang diterbitkan oleh BE1 selama periode analisis. Kebijakan 
dividen diproksikan dengan DPR, kepemilikan manajerial meruapakan prosentase 
saham yang dimilki oleh direktur dan dewan komisaris perusahaan, struktur keuangan 
merupakan perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri dan perumbuhan 
perusahaan diukur dengan pertumbuhan total asset. 

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kepermilikan manejerial berpengaruh 
negatif signifikan terhadap kebijakan dividen (dividen payout ratio) pada perusahaan 
syariah yang terdaftar di BEI. Ini mengindikasikan jika manajer perusahaan syariah 
yang terdaftar di BE1 ikut memiliki saharn perusahaan, manajer akan cenderung lebih 
hati-hati dalam menjalankan bisnis, misalnya, manajer lebih cenderung menggunakan 
dana internal yang berasal dari laba bersih. Dengan demikian ada kecendrungan . - 

dividen untuk pemegang saham akan semakin kecil juga. 
Struktur keuangan (debt to equity ratio) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen (dividen payout ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di 
BEI. Dengan demikian, perusahaan syariah yang tedaftar di BE1 yang mengutamakan 
pendanaan dari hutang akan cenderung membayarkan dividen dalam jumlah kecil. Hal 
ini disebabkan karena laba yang diperoleh digunakan untuk membayar bunga dan 



cicilan pinjaman. Dengan kata lain, laba yang tersedia untuk pemegang saham 
(dividen) akan semakin kecil. 

Pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
dividen payout ratio (price earning ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di 
BEI. Dengan demikian, pertumb uhan perusahaan, bukan lah factor penentu dalam 
kebijakan dividen perusahaan syariah yang terdaftra di BEI. Banyak variabel yang 
mempengaruhi kebijan dividen perusahaan syariah. 

Adapun implikasi penelitian ini adalah investor dalam berinvestasi tentu akan 
mengharapkan sejumlah return. Return dari investasi dalam bentuk saham adalah 
berupa divden dan capital gain. Bagi investor yang mengharapkan dividen yang besar, 
maka sebaiknya investor jangan berinvestasi pada perusahaan yang manajernya ikut 
serta dalam kepemilikan saham perusahaan. Selanjutnya, struktur keuangan juga hams 
diperhatikan karena perusahaan yang menggunakan hutang sebagai pendanaan 
perusahaan akan cenderung membagikan dividen dalam jumlah kecil. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi di pasar modal merupakan peluang bisnis yang tak kalah pentingnya, 

baik itu berupa saham maupun surat berharga lainnya. Namun demikian, bagi ummat 

Islam investasi di pasar modal (dalam ha1 ini Bursa Efek Indonesia- BEI) merupakan 

aktivitas bisnis yang cukup diragukan keberadaaannnya dalam hukum Islam. Hal ini 

diakibatkan karena mekanisme perdagangan yang belum sesuai dengan standar jual 

beli dalam Islam. Namun dengan keluarnya keputusan (fatwa) Majelis Ulama 

Indonesia (MUI) pada tahun 2007 yang menyatakan kehalalan dalam investasi di pasar 

modal, telah mempunyai dampak yang signifikan terhadap peningkatan jumlah 

investor dari kalangan muslim di BEI. Hal ini dimungkinkan terjadi karena Indonesia 

merupakan negara dengan penduduk beragama Islam terbesar di dunia. 

Untuk itu pemerintah, dalam ha1 ini Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 

Keuangan (Bapepam-LK) bekerja sarna dengan Dewan Syariah Nasional Majelis 

Ulama Indonesia (DSN-MUI) telah mengeluarkan Peraturan Bapepam-LK No II.K.l 

tentang Kriteria dan Penerbitan Dafter Efek Syariah (DES). Hal ini memudahkan 

investor (Muslim) untuk menentukan investasinya pada DES khususnya saham (yang 

dalam penelitian ini selanjutnya disebut sebagai saharn syariah). DES ini dikeluarkan 

secara periodik setiap bulan Mei dan November setiap tahunnya dan perusahaan 



penerbit efek syariah lazim dikenal sebagai perusahaan syariah dengan kode (ticker) 

khusus berupa kode [S] dalam laporan-laporan yang dipublikasikan oleh BEI. 

Terkait dengan ha1 tersebut, investor yang berinvestasi pada saham syariah 

mengharapkan akan mendapatkan penghasilan berupa dividen yang biasanya 

dibagikan setiap tahun jika perusahaan memperoleh laba dari aktivitas bisnisnya. 

Setiap perusahaanya tentunya memiliki kebijakan dividen yang berbeda-beda misalkan 

membagikan semua laba bersihnya kepada pemegang saham berupa dividen atau 

menahan laba bersih tersebut dalam bentuk laba ditahan (retained earning;) yang 

digunakan sebagai investasi untuk mempercepat pertumbuhan. Oleh karena dividen 

merupakan salah satu keuntungan yang diharapkan oleh investor di pasar modal, mak 

perusahaan yang membagikan dividen yang rutin dan relatif tinggi cenderung lebih 

diminati investor. Menurut Brigham dan Houston (2006:82) umumnya perusahaan 

yang berada dalam industri yang stabil dan menghasilkan kas akan membayarkan 

dividen yang relatif tinggi, sedangkan perusahaan yang berada dalam industri yang 

tumbuh dengan cepat biasanya membayarkan dividen lebih rendah. 

Salah satu indikator yang menunjukkan nilai dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan kepada investor adalah dividend payout ratio (DPR). DPR merupakan 

persentase dari laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai cash 

dividend (Atmaja, 2003:285). Dilihat dari sisi perusahaan, pada urnumnya perusahaan 

lebih cenderung untuk membagikan dividen dengan jumlah yang relatif stabil atau 

meningkat secara teratur (Atmaja, 2003:290). Sedangkan bila dipandang dari sisi 

investor, pada umumnya investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan 



dividen dengan tingkat pertumbuhan yang stabil setiap tahunnya, dan ha1 ini dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan (Gustiana, 

2009). Namun demikian, tidak semua perusahaan yang terdaftar di BE1 membagikan 

dividen kepada pemegang sahamnya. Hal ini disebabkan oleh adanya pertirnbangan- 

pertimbangan perusahaan dalam membuat keputusan tentang kebijakan dividen dalam 

perusahaan mereka. Tabel 1 menggambarkan data DPR beberapa perusahaan syariah 

yang terdaftar di BE1 dari tahun 2008 - 2009. 

Tabel 1. Perkembangan DPR Beberapa Perusahaan Syariah yang Terdaftar 
di BE1 

Nama Perusahaan 
Dividend Payorrt Ratio (%) 

2008 2009 
PT Lionmesh Prima Tbk [S] 6,24 12,OO 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] 50,96 52,75 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 20,5 1 30,77 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 3 1,64 39,64 

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 

Tabel 1 menunjukkan bahwa perusahaan syariah membagikan dividen dengan 

rasio yang berfluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2008 PT. Lionrnesh Prima Tbk 

membagikan 6,24% dari laba bersihnya kepada pemegang saham, dan tahun 2009 naik 

menjadi 12,00%. Jika diperhatikan, rata-rata DPR perusahaan tersebut meningkat 

dengan prosentase yang berbeda. 

Kebijakan dividen sangat penting karena kebijakan ini juga dapat menimbulkan 

masalah keagenan akibat adanya perbedaan kepentingan dari pemegang saham dengan 

agen (manajer) perusahaan. Menurut Brigham, Gapenski, dan Daves dalam Masdupi 



(2005), masalah keagenan bisa terjadi antara: pertama, pemilik (shareholders) dengan 

mana-jer, kedua, manajer dengan kreditur (debtholders), dan ketiga, manajer dan 

shareholders dengan debrholders. Pemilik perusahaan akan mengharapkan 

penerimaan dividen yang tinggi untuk pengembalian atas investasinya (return) di 

dalam perusahaan. Manajer selaku perwakilan pemegang saham seharusnya dapat 

meningkatkan kekayaan pemegang saham, tetapi manajer mungkin memiliki tujuan- 

tujuan lain yang bertentangan dengan pemegang saham seperti meningkatkan 

pertumbuhan perusahaan, tujuan pribadi ataupun penghasilan tambahan. Hal inilah 

yang dapat menimbulkan masalah keagenan (agency problem). 

Agen merupakan orang yang diberi kekuasaan oleh pemilik (prinsipal) untuk 

bertindak atas nama pemilik. Untuk itu agen (manajer) seharusnya lebih 

mengutamakan kepentingan pemilik daripada kepentingan peribadi. Dengan kata lain, 

agen harus menselaraskan kepentingannya dengan pemilik. Namun kenyataannya 

kebanyakan agen bertindak untuk meningkatkan kekayaan mereka sendiri, tidak 

terkecuali dalam ha1 kebijakan dividen. Disisi lain, manajemen perusahaan biasanya 

ingin mempertahankan tingkat likuiditas tertentu guna memberikan perlindungan dan 

fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Untuk mencapai tujuan tersebut, 

manajemen perusahaan mungkin melakukan penolakan untuk membayarkan dividen 

dalam jumlah besar (Suwaldiman & Aziz, 2006). 

Salah satu mekanisme untuk mengatasi masalah keagenan adalah meningkatkan 

bagian kepemilikan manajemen dalam perusahaan (kepemilikan manajerial). 

Diharapkan dengan cara ini agency cost akan berkurang karena manajemen tidak 



hanya sebagai manajer perusahaan tetapi juga sebagai pemilik perusahaan yang juga 

akan merasakan dampak dari keputusan yang mereka buat sendiri. 

Kepemili kan manajerial dihitung dengan membandingkan jumlah saham yang 

dimiliki oleh manajemen dengan total saham beredar perusahaan. Tabel 2 akan 

menggambarkan data perkembangan kepemilikan manajerial beberapa perusahaan 

syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008 - 2009. 

Tabel 2. Perkembangan Kepemilikan Manajerial Beberapa Perusahaan Syariah 
yang Terdaftar di BE1 

Insider Ownership (%) 
Nama Perusahaan 

2008 2009 
PT Lionrnesh Prima Tbk [S] 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 1 1,77 2,56 

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat jumlah kepemilikan manajerial yang 

berfluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2008, manajemen PT. Lionmesh Prima Tbk 

memiliki 14,10% dari total keseluruhan saham perusahaan, namun angka ini terus 

menurun hingga mencapai jumlah 0,03% pada tahun 2009. Hal yang senada juga 

terjadi pada PT. Total Bangun Persada Tbk yang memiliki jumlah kepemilikan 

manajerial 11,77% tahun 2008 tapi kemudian menurun drastis pada tahun 2009 

menjadi sebesar 2,56%. Jika dibandingkan dengan Tabel 1 terlihat bahwa kepemilikan 

manajerial mempunyai pengaruh yang inkonklusif (negatif dan positif) terhadap DPR. 

Selanjutnya, penggunaan hutang dalarn keputusan pendanaan perusahaan akan 

berdampak pada struktur keuangan yang digunakan. Debt to equily ratio (DER) 



n~erupakan rasio penggunaan hutang terhadap modal sendiri (Keown, 2008:83). 

Proporsi penggunaan hutang akan mempenga~uhi besar kecilnya laba bersih yang 

tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang diterima karena kewajiban 

untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian dividen (Marlina & 

Danica, 2009). Penggunaan hutang mempunyai manfaat bagi perusahaan karena dapat 

mengurangi beban pajak, namun disisi lain rasio hutang yang tinggi akan 

mempengaruhi likuiditas secara langsung. Penggunaan hutang yang besar akan 

mengurangi kas perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga dan pokok pinjaman, 

yang pada akhirnya berdampak pada pengurangan dividen yang dibagikan. Tabel 3 

akan memperlihatkan data perkembangan DER beberapa perusahaan syariah yang 

terdaftar di BE1 tahun 2008-2009. 

Tabel 3. Perkembangan DER Beberapa Perusahaan Syariah yang Terdaftar 
di BE1 

Nama Perusahaan 
Debt to Equity Ratio (kali) 

2008 2009 
PT Lionmesh Prima Tbk [S] 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] 
PT Sumrnarecon Agung Tbk [S] 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 2,OO 1,62 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 

Tabel 3 mengindikasikan bahwa tingkat DER perusahaan syariah yang terdaftar 

di BE1 juga mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2008, PT. Ramayana 

Lestari Sentosa Tbk mempunyai tingkat rasio hutang sebesar 0,29 kali dari total modal 

sendirinya. Sementara pada tahun yang sama, PT. Total Bangun Persada Tbk 

mempunyai rasio hutang yang lebih besar yaitu 2,00 kali dari total modal sendiri. 



Mayoritas perusahaan mengalami kenaikan tingltat DER pada tahun 2009 yang 

disebabkan oleh global crisis tahun 2008, dimana tingkat DER PT. Surnmarecon 

Agung Tbk menjadi 1,59 kali dan PT. Lionmesh Prima Tbk juga mengalami 

peningkatan sebesar 0,64 kali menjadi 0,83 kali. Namun ha1 berbeda terjadi pada PT. 

Total Bangun Persada Tbk yang justru mengalami penurunan tingkat DER menjadi 

1,62 kali pada tahun 2009. 

Jika dibandingkan dengan Tabel 1 maka akan terlihat hubungan negatif yang 

ditun.jukkan oleh DER terhadap DPR, dimana penurunan DER akan menyebabkan 

kenaikan DPR, namun tidak untuk tahun 2008, dimana terdapat penurunan 

pembayaran dividen akibat dampak krisis, seperti yang terlihat pada PT. Ramayana 

Lestari Sentosa Tbk yang menunjukkan penurunan DER menjadi 0,29 kali dan 

penurunan DPR menjadi 50,96%. 

Keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering dihadapi 

ole11 suatu perusahaan. Manajemen seringkali mengalami kesulitan untuk memutuskan 

apakah akan membagikan dividen untuk memuaskan pemegang saham atau menahan 

laba untuk diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna 

meningkatkan pertumbuhan (growth) perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang 

tinggi mengindikasikan semakin besar dana yang dipakai untuk pengembangan 

perusahaan, dalam ha1 ini digambarkan dengan penambahan aset. Manajemen sebagai 

pengelola perusahaan lebih mengutamakan penggunaan dana internal berupa laba 

ditahan dalam membiayai kebutuhan dana tersebut, karena risiko dan biaya yang kecil 

(Atmaja, 2003:292). Penelitian Priono (2006) menunjukkan semakin besar tingkat 



pertumbuhan perusahaan, beral-ti perusahaan membutuhkan dana lebih banyak untuk 

pengembangan (ekspansi), sehingga dividen yang dibagikan akan semakin kecil. 

Berikut ini diperlihatkan data pertumbuhan total aset (growth total assets) beberapa 

perusahaan syariah yang terdaftar di BE1 tahun 2008-2009. 

Tabel 4. Perkembangan Pertumbuhan Total Aset Beberapa Perusahaan 
Syariah yang Terdaftar di BE1 

Nama Perusahaan Growtlt Total Assets (%) 
2008 2009 

PT Lionmesh Prima Tbk [S] -1,31 17,49 
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk [S] -46,4 1 0,74 
PT Summarecon Agung Tbk [S] 19,82 22,88 
PT Total Bangun Persada Tbk [S] 2,47 -3,60 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 

Tabel 4 menunjukkan bahwa pertumbuhan total aset beberapa perusahaan syariah 

yang terdaftar di BE1 memperlihatkan tren meningkat pada keempat perusahaan 

tersebut. 

Berdasarkan fenomena dan data yang diuraikan pada latar belakang ini terlihat 

bahwa adanya ketimpangan hubungan antara insider ownership, DER dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen. Misalnya jumlah insider 

o~vzership yang kecil atau rasio DER yang besar justru memperlihatkan rasio 

pembagian dividen yang besar begitupun sebaliknya. Berdasarkan uraian pada latar 

belakang tersebut dan pentingnpa mempertimbangkan unsur syariah bagi investor 

muslim di Indonesia, penulis tertarik untuk mengadakan penelitian dengan judul : 

"Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Struktur Keuangan dan Pertumbuhan 



Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan Syariah yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia". 



BAB 2 

PERUMUSAN MASALAH 

2.1 Definisi Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dapat 

didefenisikan beberapa permasalahan yaitu : 

1. Tujuan berinvestasi di pasar saha~n adalah untuk mendapatkan capital gain dan 

dividen. Namun kenyataannya tidak semua perusahaan yang terdaftar di BE1 

membagikan dividen kepada pemegang saharn. 

2. Masalah konflik keagenan (agency problem) yang terjadi antara pemegang 

saham, manajer, dan kreditur yang turut menyebabkan ketidakpastian dalam 

kebi.jakan dividen. 

3. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen dalam perusahaan. 

4. Pengaruh fluktuasi rasio DER yang tunlt mempengaruhi posisi kas terhadap 

kebijakan dividen. 

5. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen perusahaan. 

2.2. Perurnusan Masalah 

Berdasarkan pada defenisi masalah, makda dapat dirumuskan masalah 

penelitian sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan syariah yang terdaftar di BEI? 
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2. Bagaimana pengaruh struktur keuangan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan syariah yang terdaftar di BEI? 

3. Bagaimana pengaruh pertu~nbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan syariah yang terdaftar di BEI? 



BAB 3 

TUJUAN, LUARAN DAN KONTRIBUSI PENELITIAN 

3.1 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah maka tujuan tujuan dari penelitian ini adalah 

untuk menganalisis: 

1. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan syariah yang terdaftar di BEl. 

2. Menganalisis pengaruh struktur keuangan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. 

3. Menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. 

3.2 Luaran Penelitian 

Hasil penelitian dapat dipublikasikan dalam bentuk artikel, jurnal lokal yang 

mempunyai ISSN atau jurnal nasional terakreditasi. 

3.3 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapakan dapat menambah referensi dalam penelitian 

manajemen keuangan terutama mengenai dividend payout ratio pada saham syariah 

di BEI. Selanjutnya penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi 

investor khususnya investor Muslim dalam berinvestasi pada saham syariah di BEI. 



BAB 4 

TINJAUAN PUSTAKA 

4.1 Teori Keagenan (Agency Tlzeory) 

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara pemegang saharn (shareholders) 

sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen merupakan pihak yang 

dikontrak ole11 pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. 

Karena inereka dipilik maka pihak manejemen hams rnempertanggungiawabkan 

semua pekerjaannya kepada pemegang saham. 

Jensen dan Meckling (1 976) menjelaskan hubungan keagenan sebagai 
"agency relationship as a contract under which one or more person (the 
principals) engage another person (the agent) to perform some service on their 
behalfwhich involves delegating some decision making authority to the agent". 

Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau lebih orang 

(prinsipal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama 

prinsipal serta memberi wewenang kepada agen membuat keputusan yang terbaik bagi 

prinsipal. Jika kedua belah pihak tersebut mempunyai tujuan yang sarna untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak dengan cara 

yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. 

Masalah keagenan potensial terjadi apabila bagian kepemilikan manajer atas 

saham perusahaan kurang dari seratus persen (Masdupi, 2005). Dengan proporsi 

kepemilikan yang hanya sebagian dari perusahaan membuat manajer cenderung 

bertindak untuk kepentingan pribadi dan bukan untuk memaksimumkan perusahaan. 



Inilah yang nantinya akan menyebabkan biaya keagenan (agency cost). Jensen dan 

Meckling (1976) mendefinisikan agency cost sebagai jumlah dari biaya yang 

dikeluarkan prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap agen. Hampir mustahil 

bagi perusahaan untuk memiliki zero agency cost dalam rangka menjamin manajer 

akan rnengambil keputusan yang optimal dari pandangan shareholders karena adanya 

perbedaan kepentingan yang besar diantara mereka. 

Menurut teori keagenan, konflik antara prinsipal dan agen dapat dikurangi 

dengan mensejajarkan kepentingan antara prinsipal dan agen. Kehadiran kepemilikan 

saham manajerial dapat digunakan untuk mengurangi agency cost yang berpotensi 

timbul, karena dengan memiliki saham perusahaan diharapkan manajer merasakan 

langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambilnya. Proses ini dinarnakan 

dengan bonding mechanism, yaitu proses untuk menyamakan kepentingan manajemen 

melalui program mengikat manajemen dalam modal perusahaan. 

Dalam suatu perusahaan, konflik kepentingan antara prinsipal dengan agen salah 

satunya dapat timbul karena adanya kelebihan aliran kas (excess cashflow). Kelebihan 

arus kas cenderung diinvestasikan dalam hal-ha1 yang tidak ada kaitannya dengan 

kegiatan utama perusahaan. Ini menyebabkan perbedaan kepentingan karena 

pemegang saham lebih menyukai investasi yang berisiko tinggi yang juga 

menghasilkan return tinggi, sementara manajemen lebih memilih investasi dengan 

risiko yang lebih rendah. 

Menurut Bathala et al, (1994) terdapat beberapa cara yang digunakan untuk 

mengurangi konflik kepentingan, yaitu : a) meningkatkan kepemilikan saham oleh 



manajemen (kepemilikan manajerial), b) meningkatkan rasio dividen terhadap laba 

bersih (earning afler tax), c) meningkatkan sumber pendanaan melalui utang, d) 

kepemilikan saham oleh institusi (institutional holdings). 

Sedangkan dalam penelitian Masdupi (2005) dikemukakan beberapa cara yang 

dapat dilakukan dalam mengurangi masalah keagenan. Pertama, dengan meningkatkan 

kepemilikan manajerial. Perusahaan meningkatkan bagian kepemilikan manajemen 

untuk mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga bertindak 

sesuai dengan keinginan pemegang saham. Dengan meningkatkan persentase 

kepemilikan, manajer menjadi termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan 

bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham. 

Kedua, dengan pendekatan pengawasan eksternal yang dilakukan melalui 

penggunaan hutang. Penambahan hutang dalam struktur keuangan dapat mengurangi 

penggunaan saham sehingga meminimalisasi biaya keagenan ekuitas. Akan tetapi, 

perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjarnan dan membayarkan 

beban bunga secara periodik. Selain itu penggunaan hutang yang terlalu besar juga 

akan menimbulkan konflik keagenan antara shareholders dengan debtholders 

sehingga memunculkan biaya keagenan hutang. 

Ketiga, institutional investor sebagai monitoring agent. Moh'd et al, (1998) 

menyatakan bahwa bentuk distribusi saham dari luar (outside shareholders) yaitu 

institutional investor dan shareholders dispersion dapat mengurangi biaya keagenan 

ekuitas (agency cost). Hal ini disebabkan karena kepemilikan merupakan sumber 

kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau menantang keberadaan 



manajenlen, maka konsentrasi atau penyebaran power menjadi suatu ha1 yang relevan 

dalam perusahaan. 

4.2. Kebijakan Dividen (Dividend Policy) 

4.2.1. Pengertian Dividen dan Kebijakan Dividen 

Dalam berinvestasi di pasar modal, seorang investor selalu mengharapkan 

pengeinbalian berupa dividen dan capital gain. Dividen adalah bagian dari laba bersih 

yang diberikan kepada pemegang saham (Suwaldiman & Aziz, 2006). Sutrisno (2001) 

mengartikan dividen sebagai pembayaran kepada pemegang saham oleh pihak 

perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya. Sedangkan kebijakan dividen adalah 

kebi-jakan yang berhubungan dengan pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, 

berupa penentuan besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba ditahan untuk 

kepentingan perusahaan (Sutrisno,200 1). 

Penggunaan laba bersih (earning afier tax) cenderung akan berbeda-beda 

tergantung pada kondisi perusahaan. Pada perusahaan yang berada dalam tingkat 

pertumbuhan yang tinggi, mereka cenderung akan membagikan dividen yang kecil 

atau bahkan tidak ada sama sekali. Ini disebabkan karena adanya kebutuhan dana yang 

besar dari perusahaan untuk mengembangkan produknya. Perusahaan yang berada 

pada tahap maturity akan membagikan laba mereka secara stabil pada pemegang 

saham, karena adanya pendapatan yang cenderung tetap dan kebutuhan dana untuk 

pengembangan yang tidak sebesar pada tahap pertumbuhan. 



Pembagian dividen dapat berarti peningkatan kesejahteraan bagi shareholders 

karena adanya cash inflow dari perusahaan bagi setiap lembar saham yang dimiliki. 

Selain itu ada juga beberapa pihak yang mempertimbangkan pembagian dividen 

sebagai solusi dalam agency problem sebagai usaha dari para agen dalarn memuaskan 

tu-juan prinsipal mereka. 

4.2.2. Faktor-Faktor yang Mernpengaruhi Kebijakan Dividen 

Alokasi penentuan laba ditahan dan pembayaran dividen merupakaq aspek 

utama dalam kebijakan dividen (Horne, 1997:496). Pada umumnya dalam 

memutuskan besaran dividen yang akan diberikan, perusahaan hams 

mempertimbangkan beberapa ha1 penting yang berhubungan dengan kondisi 

perusahaan saat itu dan keberlangsungannya di masa depan. Levy dan Sarnat (1970) 

dan Horne (1986) dalam Sutrisno (2001) mengemukakan faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen adalah meliputi: 1 j perundang-undangan yang 

berlaku, 2) posisi likuiditas, 3) kebutuhan dana untuk melunasi hutang, 4) larangan 

dalam perjanjian hutang, 5) tingkat ekspansi perusahaan, 6) tingkat keuntungan 

perusahaan, 7) stabilitas perusahaan, 8) kemampuan memasuki pasar modal, 9) pelaku 

kelompok pengendali, 10) pajak atas keuntungan dan 1 1) tingkat inflasi. 

Menurut Atmaja (2003:291) ada beberapa faktor yang mempengaruhi besarnya 

dividen yaitu: perjanjian hutang, pembatasan dari saham preferen, ketersediaan kas, 

pengendalian, kebutuhan dana utnuk investasi dan fluktuasi laba. Sedangkan Alli et a1 

(1993) dalam Sutrisno (2001) terdapat beberapa variabel yang mempengaruhi 



pembayaran dividen, yaitu: legal reslriction (peraturan pemerintrah), liquidity position 

(posisi likuiditas), absence or lack of other sources offinancing (kekurangan dari 

sumber dana lainnya), earning predictability (prediksi keuntungan yang diperoleh), 

ownership control (kendali dari pemilik) dan inflation (tingkat inflasi) saat itu. Dari 

berbagai teori yang dikemukakan, penulis tertarik untuk membahas mengenai 

pengarull dari ownership control, struktur keuangan perusahaan dan tingkat ekspansi 

(pertumbuhan) terhadap kebijakan dividen perusahaan. 

4.2.3. Teori Tentang Dividen 

Menurut Brigham dan Houston (2006:66) dilihat dari preferensi investor ada 

beberapa teori yang berkembang terkait dengan dividen, diantaranya: 

a. Dividend Irrelevance theory 

Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh 

terhadap harga saharn perusahaan maupun terhadap biaya modalnya. Menurut teori ini, 

investor tidak akan mempertimbangkan besarnya dividen yang dibagikan dalarn 

kebijakan portofolionya, tetapi mereka a4an lebih mementingkan tingkat 

pengembalian modal. Pendukung utama dari teori ini adalah Merton Miller dan Franco 

Modigliani yang lebih dikenal dengan nama MM. Mereka berpendapat bahwa nilai 

perusahaan tergantung sepenuhnya pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, 

bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi antara dividen dengan laba ditahan 

(retained earnings). 



Teori ini tergolong tidak relevan untuk kondisi pasar saat ini, dimana hampir 

selalu terdapat gejolak lfarga pada saat menjelang pengumuman dividen. Namun MM 

tetap berpegang pada teori ini dengan mengemukakan asumsi-asumsi seperti: 1) pasar 

modal sempurna, artinya investor mempunyai informasi yang sama, tidak ada biaya 

transaksi dan tidak ada pajak, 2) para investor bersikap rasional, 3) semua anggota 

pasar bersifat price-taker, 4) semua perusahaan memiliki kelas risiko yang sama, dan 

5) semua perusahaan memiliki tingkat dividenper share yang sama. 

b. Bird in the hand theory 

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner tahun 1956. Dalam 

teori ini dijelaskan bahwa ekuitas atau nllai perusahaan akan turun apabila rasio 

pembayaran dividen dinaikkan, karena investor kurang yakin dengan penerimaan 

keuntungan modal (capital gain) yang akan diberikan oleh perusahaan dibandingkan 

apabila para investor menerima dividen. 

Pendapat ini ditentang oleh MM yang menyatakan teori ini sebagai kekeliruan 

bird-in-the-hand theory, yakni mendasarkan pada pemikiran bahwa investor lebih 

menyukai satu burung ditangan dari pada ribuan burung di udara. Yang berarti bahwa 

perusahaan yang membayarkan dividen tinggi akan memiliki nilai perusahaan yang 

tinggi pula. Karena menurut MM, kebanyakan investor justru akan menginvestasikan 

kembali dividen yang diberikan dalam bentuk pembelian saham baru. Karena itu 



tingkat risiko dari arus kas perusahaan dalam jangka panjang hanya ditentukan oleh 

risiko arus kas itu sendiri, bukan pada kebijakan dividen yang dihasilkan. 

c. Tax prefirence theory 

Menurut teori ini investor biasanya akan lebih menyukai pembayaran dividen 

yang rendah karena adanya pembebanan pajak yang lebih rendah terhadap tingkat 

capital gain. Selain itu dalam jangka waktunya, saham yang memiliki capital gain 

tinggi tidak akan dikenakan pajak sampai saham tersebut dijual, artinya investor cukup 

membayarkan pajak tersebut sekali saja pada saat capital gain direalisasikan. Karena 

adanya keuntungan dari pajak ini, para investor diperkirakan lebih menyukai 

perusahaan dengan laba ditahan yang besar. 

Atmaja (2003:287) mengemukakan dua teori tarnbahan berkaitan dengan 

dividen yaitu: 

d. Signalling Hypothesis Theory 

Menyatakan bahwa jika ada kenaikan dividen, sering diikuti oleh kenaikan harga 

saham. Sebaliknya, jika terdapat penurunan dividen, biasanya juga akan diiringi oleh 

penurunan harga saham. Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti apabila investor 

lebih menyukai dividen dari pada capital gain. 

e. Clientele Efect Theory 

Menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saharn yang berbeda akan 

memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok 

pemegang saham yang membutuhkan penghasilan saat ini akan lebih menyukai 



dividen yang tinggi. Sebaliknya bagi pemegang saham yang tidak begitu 

niembutuhkan penghasilan saat ini, akan lebih senang jika perusahaan menahan 

sebagian besar laba perusahaan. 

4.2.4 Kebijakan Pembagian Dividen 

Pemberian dividen perusahaan juga tergantung pada kebijakan manajemen 

masing-masing perusahaan. Kebijakan pemberian dividen tidak terlepas dari kebijakan 

pendanaan, karena kebijakan ini yang menentukan apakah laba perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. 

Rasio pembayaran kas ini yang nantinya akan menentukan persentase dari jumlah laba 

yang dibagikan dalam bentuk dividen kas dan persentase laba yang akan ditahan 

sebagai bagian dari sumber pendanaan internal. 

Ada beberapa bentuk pemberian dividen secara tunai (cash dividend) yang 

diberikan oleh perusahaan. Kebijakan tersebut adalah (Sutrisno, 2001): Pertama, 

kebijakan pemberian dividen stabil (constant dividend model). Kebijakan pemberian 

dividen stabil artinya dividen akan diberikan secara tetap per lembar sahamnya dalam 

jangka waktu tertentu walaupun laba yang diperoleh fluktuatif. Kebijakan ini 

dilakukan dengan berbagai alasan, diantaranya : a) untuk meningkatkan harga saham, 

b) memberi kesan pada investor bahwa perusahaan mempunyai prospek bagus dimasa 

depan, c) menarik investor untuk mengkonsumsi dividen yang diberikan karena 

dividen mendatang juga akan tetap diterima. 



Kedua, kebijakan dividen meningkat. Ini berarti perusahaan selalu 

membayarkan dividen kepada pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat 

dengan pertumbuhan yang stabil setiap periode. Ketiga, kebijakan dividen dengan 

rasio yang konstan. Kebijakan ini mengikuti besarnya laba yang diperoleh perusahaan. 

Semakin besar laba maka persentase dividen juga akan semakin besar, begitupun 

sebaliknya. 

Keempat, kebijakan pemberian dividen reguler ditambah ekstra. Dengan cara ini 

perusahaan menentukan jumlah pembayaran dividen, kemudian ditambahkan dengan 

ekstra dividen bila keuntungannya mencapai jumlah tertentu. Shareholders akan 

menekan manajer untuk meningkatkan pe~forrnance perusahaan dalam menghasilkan 

laba jika perusahaan konsisten dengan pembagian dividen seperti ini. 

4.2.5. Dividend Payout Ratio 

Setiap net income yang diperoleh perusahaan selalu akan berujung pada dua 

keputusan, yaitu dibagikan kepada shareholders atau ditahan dalarn bentuk laba 

ditahan. Besarnya porsentase laba yang dibagikan oleh perusahaan tersebut yang 

dinarnakan dengan dividend payout ratio (DPR). DPR adalah besarnya bagian 

persentase dari laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham (Atmaja, 

2003 :285). Menurut Horne (2007:270) rasio pembayaran dividen adalah rasio yang 

menunjukan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham 

secara tunai yang didapat dari dividen tahunan dibagi dengan laba tahunan, atau 

dividen per lembar saham dibagi laba per lembar saham. Perusahaan hanya bisa 



membagikan dividen semakin besar kalau perusahaan mampu menghasilkan laba yang 

makin besar. Kalau laba yang diperoleh tetap besarnya, perusahaan tidak bisa 

membagikan dividen yang makin besar karena ini berarti perusahaan akan 

membagikan modal sendiri. 

Menurut Sundjaja dan Barlian (2002:339) dalam Gustiana (2009) besarnya 

jumlah dividen ini akan sangat ditentukan oleh hal-ha1 berikut: a) peraturan hukum, b) 

tingkat likuiditas, karena dividen merupakan bagian dari kas keluar, maka semakin 

besar posisi kas dan likuiditas akan menyebabkan semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk membayarkan dividen, c) jangka waktu membayar pinjaman karena 

pelunasan pinjaman membutuhkan dana yang tidak kecil, oleh karena itu apabila 

semakin besar jumlah hutang (pinjaman) yang akan dilunasi akan membuat semakin 

besar juga jumlah dana yang dibutuhkan sehingga mengurangi kemampuan 

perusahaan untuk membayarkan dividennya, d) kontrak pinjaman, terutama pinjaman 

jangka pendek akan membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen 

tunai, e) pengembangan aktiva, artinya semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka 

akan semakin besar kebutuhannya untuk memperluas usaha dan membiayai 

pengembangan aktiva perusahaan, f) tingkat pengembalian (return), dan g) stabilitas 

keuntungan, perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang cenderung stabil dan 

dapat diperhitungkan, akan cenderung mudah pula dalarn mengukur kemungkinan 

pembayaran dividennya. 



Tingkat DPR dihitung dengan membandingkan cash dividend yang dibagikan 

dengan total laba bersih yang dihasilkan perusallaan, persamaannya dijelaskan sebagai 

berikut. 

Keterangan: cash dividend : dividen tunai 
earning after tax : laba setelah pajak (laba bersih) 

4.3. Kepemilikan manajerial 

kepemilikan manajerial adalah porsentase kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur 

dan komisaris). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa konflik antara 

prinsipal dan agen dapat dikurangi dengan mensejajarkan kepentingan antara pihak- 

pihak tersebut. Peningkatan kepemilikan manajerial dapst mengurangi agency cost, 

sehingga dengan posisi ganda dari pihak manajemen yakni sebagai pengelola dan 

pemiliki saharn diharapkan mereka juga merasakan langsung dampak dari setiap 

keputusan yang diambil terhadap posisi mereka sebagai pemegang saham 

Kepemilikan manajerial (INSDR) dapat diketahui dengan membandingkan 

jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen dengan jumlah saham beredar 

perusahaan (Masdupi, 2005) dan dihitung dengan rumus berikut. 



Friend dan Hasbrouck (1988) seperti dikutip oleh Moh'd et a/., (1998) 

menghipotesakan bahwa insider perusahaan mempunyai kepentingan yang lebih besar 

dalam menjamin kelangsungan hidup perusahaan karena risiko hutang non- 

diversifiable manajemen lebih besar dari investor public. Dengan kata lain, apabila 

perusahaan tidak mampu melunasi hutang maka akan dapat mengancam likuiditas 

perusahaan dan posisi manajemen. Insider yang kepemilikannya lebih besar dalam 

perusahaan akan memiliki keinginan yang lebih besar dalam meminimalkan struktur 

keuangan. Konsisten dengan teori yang dikemukakan Easterbook (1984) d m  Saunders 

et a1.,(1990) dalam Masdupi (2005), bahwa jika struktur kepemilikan oleh manajemen 

tinggi, maka manajer akan menjadi risk averse. Dalam konteks ini, dengan 

meningkatkan kepemilikan oleh insider akan menyebabkan insider semakin berhati- 

hati dalam menggunakan hutang dan menghindari perilaku oportunistik karena mereka 

ikut menanggung konsekuensinya, mereka cenderung menggunakan rasio hutang pada 

tingkat yang rendah. Hal ini diharapkan dapat mengontrol konflik keagenan. 

4.4. Struktur Keuangan 

4.4.1. Pengertian Struktur Keuangan 

Menurut Home dan Wachowicz (2007), struktur keuangan adalah bauran 

(proporsi) pendanaan perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas saham 

preferen dan saham biasa. Struktur keuangan menggambarkan bagaimana penggunaan 

dari masing-masing sumber dana tersebut dan aplikasinya dalam operasional 

perusahaan. Struktur keuangan juga berhubungan dengan keputusan investasi dan 



peildanaan perusahaan, serta menyangkut pada kemampuan perusahaan dalam 

melunasi seluruh kewajibannya. 

4.4.2. Debt to Equity Ratio 

Menurut Atmaja, struktur keuangan dapat dihitung dengan beberapa cara 

diantaranya dengan melihat debt to equity ratio (DER) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa 

bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Sutrisno, 2001). Oleh 

karena itu semakin rendah DER akan berakibat pada semakin tinggi kemampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Sebaliknya, semakin besar 

proporsi hutang yang ditunjukkan oleh posisi DER, maka akan semakin besar pula 

jumlah kewajibannya. Pembayaran hutang akan berdampak langsung pada kondisi kas 

perusahaan karena perusahaan membutuhkan uang tunai dalam pembayaran pokok 

pin-jaman berikut bunganya. Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi 

besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen 

yang akan diterima, karena kewajiban tersebut lebih diprioritaskan daripada 

pembagian dividen. Menurut Horne (1998:478) dalam Suwaldiman dan Aziz (2006) 

pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, semakin besar posisi kas dan 

likuiciitas perusahaan maka akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk 

membayarkan dividen. Hal ini akan berbanding terbalik jika perusahaan memiliki 

rasio hutang tinggi yang akan menuntut penyediaan kas yang tinggi juga dalam 



pembayaran hutang. Sehingga perusahaan yang inempunyai DER yang tinggi 

cenderung menahan labanya. 

DER dihitung dengan rumus sebagai berikut. 

To tn !  debt 
DER = 

1 otctl ~qrrit:. 

Keterangan: total debt : jumlah hutang perusahaan 
total equity : jumlah modal sendiri 

Sartono (2001:66) dalam Marlina dan Danica (2009) menyatakan bahwa 

semakin tinggi DER semakin berkurang kemampuan perusahaan dalam membayar 

dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno (2001) juga menunjukkan bahwa jika 

beban hutang semakin tinggi, maka kemarnpuan perusahaan untuk membagi dividen 

akan semakin rendah, sehingga DER dikatakan mempunyai hubungan negatif dan 

signifikan terhadap DPR. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Marlina 

dan Danica (2009) yang menemukan kesimpulan bahwa DER tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap DPR. 

4.5. Pertumbuhan Perusahaan 

Tingkat pertumbuhan perusahaan akan sangat menentukan besaran dividen yang 

dibagikan kepada investor. Model residual dividen (Atmaja, 2003:290) menyatakan 

bahwa perusahaan menentukan dividen juga turut ditentukan dengan cara: a) 

mempertimbangkan kesempatan investasi yang mungkin dilakukan, b) 

mempertimbangkan target struktur keuangan perusahaan, c) memanfaatkan laba 



ditahan untuk memenuhi kebutuhan akan modal sendiri tersebut semaksimal mungkin, 

dan d) membayarkan dividen hanya dengan sisa laba. 

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan, maka akan semakin besar ekspansi dan 

reinvestment yang dilakukan. Pada tahap pertumbuhan tinggi, perusahaan cenderung 

akan menahan pendapatannya. Hal ini disebabkan oleh tingginya tingkat kebutuhan 

penlsahaan terhadap dana tambahan dari dalam dan luar perusahaan. Untuk memenuhi 

kebutuhan dana ini, manajer cenderung akan menggunakan pembiayaan dari dalam 

perusahaan dalam ha1 ini laba ditahan karena mempunyai biaya ekuitas yang paling 

kecil apabila dibandingkan dengan biaya hutang maupun penerbitan saham baru 

(Masdupi, 2005). Ini menyebabkan dividen yang dibagikan akan semakin kecil 

sehingga dapat dikatakan tingkat pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen perusahaan. Pertumbuhan perusahaan diproksikan 

dengan perubahan total aset dari tahun ke tahun, dihitung dengan rumus (Chang & 

Rhee (1990) dalam Sutrisno, 2001): 

7- 
1 o in  I A s s ~ t s  (f) - T~fal -Assets (t - 1) 

S;ROI.\;TH = :Y ~m~~ 
Tofu? Assers (r  - 1) 

Keputusan dividen seperti ini juga erat hubungannya dengan siklus hidup produk 

(product life cycle). Jika produk berada dalam kondisi bertumbuh maka dana 

pengembangan akan sangat diperlukan untuk ekspansi produk dan perluasan pangsa 

pasar (market share). Ada beberapa opsi yang dimiliki manajemen mengenai dana 

yang akan digunakan, yaitu 1) dana dari internal perusahaan dan 2) dana dari pihak 



eksternal berupa hutang dan penambahan modal sendiri dengan penerbitan saham 

biasa baru. 

Dalam praktiknya manajemen lebih memilih opsi pertama karena biayanya lebih 

rendah dan tidak membutuhkan prosedur panjang. Selain itu, memanfaatkan surnber 

pendanaan eksternal dengan penerbitan saham baru sering diterjemahkan secara 

negatif oleh investor, sehingga menyebabkan potensi penurunan harga saham. Dana 

dari internal perusahaan sebagian besar diambil dari laba ditahan yang merupakan 

bagian dari laba bersih. Karena dividen juga diarnbil dari laba bersih, maka 

kemungkinan yang akan terjadi adalah jika pertumbuhan perusahaan naik, maka 

dividen yang dibayarkan semakin kecil. 



BAB 5 

METODE PENELITIAN 

5.1 Tahapan - Tahapan Penelitian 

Penelitian ini akan dilakukan dalam satu tahun penelitian. Pada tahap awal 

penelitian ini fokus pada pemilihan perusahaan sampel penelitian. Ada lebih kurang 
e 

343 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi-BE1 (ICMD, 2005), namun 

tidak semua perusahaan tersebutdijadikan sampel penelitian. Perusahaan yang menjadi 

sampel adalah: 1) Perusahaan yang termasuk ke dalam Dafiar Efek Syariah (DES) 

dengan tanda adanya ticker [S], 2) harus ada kepemilikan saham oleh manajerial, Tim 

peneliti akan menseleksi perusahaan tersebut berdasarkan kriteria penelitian. 3) 

Setelah diperoleh jumlah perusahaan sesuai kriteri no 2 di atas, maka selanjutnya tim 

peneliti menfokuskan lagi ke perusahaan yang mempunyai hutang baik hutang jangka 

panjang maupun jangka pendek (stuktur keuangan). 4). Jika kriteria no 1, 2 dan no 3 

terpenuhi, maka tim peneliti akan melanjutkan pzda pengungkapan jumlah aset 

perusahaan, Dengan demikian, sampel penelitian adalah perusahaan yang memenuhi 

kriteria 1 tersebut di atas. 

Setelah sarnpel diperoleh maka tim peneliti akan mengentri data tersebut ke 

komputer, kemudian dilanjutkan dengan pengujian outlier. Bagi data yang memliki 

nilai ektrim (outlier, nilai rnahalanobis distance > xZ ) maka akan dikeluarkan dari 

sampel penelitian. Kemudian tim peneliti melanjutkan dengan pengujian normaliti 

data (data normal jika nilai statistik skewnesslstandar error < 2.58 (Tabachnick & 

30 



Fidell, 2007)) dan hanya data yang terdistribusi dengan normal saja yang akan 

di~uasukan sebagai sampel penlitian. Data yang tidak normal akan mempengaruhi 

pada signifikansi hasil penlitian. Penelitian dilanjutkan dengan melakukan pengujian 

mzrlticolinearity dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIP). 

Variabel yang digunakail haruslah terbebas dari multicolinearity. Model penelitian 

juga harus terbebas dari gejala autokorelasi dan heteroskedasitas. Setelah pengujian 

tersebut diakukan maka data akan diolah dengan alat analisis utama yaitu regresi 

berganda dengan bantuan program SPSS. 

5. 2 Lokasi Penelitian dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan syariah yang terdaftar di BE1 

selan~a periode 2007 sampai 2010 dan sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK No 

1I.K. 1 tentang Kriteria dan Penerbitan DES. 

5 .3  Variabel dan Definisi Operasionalisasi Variable 

5.3.1. Variabel Penelitian 

Variabel penelitian ini terdiri dari dividend payout ratio (DPR) sebagai 

val-iabel dependen; dan kepemilikan manajerial, struktur modal dan pertumbuhan 

pelmahaan sebagai variabel terikat. 



5.3.2. Definisi Operasional 

5.3.2.1. DPR 

DPR yaitu persentase laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham. DPR 

diukur inelalui perbandingan antara dividen per lembar saharn dibandingkan dengan 

laba bersih per lembar saham beredar. 

Keterangan: cash dividend : dividen tunai 
earning afrer tax : laba setelah pajak (laba bersih) yang 

tersedia bagi pemegang saharn 

Kepemilikan manajerial diberi simbol INSDR yakni persentase saham yang 

dinliliki oleh jajaran direktur dan komisaris, semakin banyak saham yang dimiliki oleh 

pihak manajerial maka manajemen semakin cenderung menahan dividen. 

]rinz?a h sa1ra;:i JVaztg di+721!i;C! direksi dan  kortziscrris 
j>'5D:! = x 10090 

juvz!ai! sa21am beredar 

5.3.2.3. Debt to Equity Ratio 

Debt to equity ratio dilambangkan dengan DER mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, ditunjukkan oleh berapa bagian 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Sutrisno, 2001), DER 

dihitung dengan mempertimbangkan total hutang dibanding dengan total ekuitas 

perusahaan. 



ro ta !  de.5t 
DER = 

1 otcr! Eq iiit l* 

Keterangan: total debt : jumlah hutang perusahaan 
total equity : jumlah modal sendiri 

5.3.2.4. Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan diukur dengan perubahan total aset, dilarnbangkan 

dengan GROWTH yaitu perbandingan perubahan total aktiva (assets) seiiap periode. 

Total  Assets (f) - Total Assets ((r - 1) 
G . 9  II'TH = X loo?,b 

Toia.! Assets (f',t - 1; 

Keterangan: total assets (0 : total aset tahun t 
total assets (t- 1 )  : total aset tahun sebelumnya 

5.4. Hasil Penelitian Terdahulu 

Pembahasan mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, struktur keuangan dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen perusahaan telah dibahas oleh 

beberapa peneliti sebelumnya. Beberapa penelitian terdahulu yang mendasari 

penelitian ini antara lain dapat terlihat dalarn Tabel 5. 

Tabel - 5. Beberapa Penelitian Terdahulu Terkait Dengan DPR 
Peneliti dan Periode Variabel Variabel 

No Metode analisis bebas terikat 
Hasil 

1 .  Rafael La Perusahan Dividend Negara dengan 
Porta, terbesar di 33 Kepemilika Policies proteksi yang lebih 
Florencio negara di n baik terhadap 
Lopez de seluruh dunia manajerial minority 
Silanes, (sesuai dan shareholders 
Andrei dengan The Country (kebanyakan 
Shleifer dan Worldscope Minority 

-. -. diukur dengan 



- -  
Robert W. Database Protection jumlah insider) 
Vishny. edisi Maret), 
(2000) tahun 1994 
Regresi 

mempunyai 
pengaruh yang 
pisitif terhadap 
pembagian dividen 
dan sebaliknya. 

2. Sutrisno. Perusahaan Cash Dividend Secara umurn 
(200 1 ) publik di Position Payout 
AMOS Indonesia (CP), Ratio 

tahun 1991- Growth 
1996 Potential, 

Firm Size, 
Debt to 
Equity 
Ratio 
(DER), 
Projtability 
dan Holding 

variabel 
independen posisi 
kas (cash position) 
dan debt to equity 
ratio (DER) 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
DPR, sedangkan 
variabel 
yang lainnya tidak 
cukup signifikan. 
Secara parsial 
posisi kas 
berhubungan 
secara positif 
signifikan terhadap 
DPR. 
Variabel ini 
mempunyai 
pengaruh yang 
paling dominm 
terhadap 
DPR, 
dibandingkan 
dengan variabel 
lainnya. Variabel 
debt to equity ratio 
(DER) secara 
parsial juga 
berhubungan 
secara negatif 
signifikan terhadap 
DPR. 



- .- 

Peneliti 
dan Periode Variabel Variabel Hasil 

No Metode analisis bebas terika t 

-- - 

3. Suwaldiman Perusahaan Kepemilika Dividend Kepemilikan 
dan Aziz. manufaktur n Payout manajerial dan 
(2006) yang terdaftar manajerial Ratio risiko pasar beserta 
Regresi di Bursa Efek dan risiko variabel 

Jakarta (BEJ) pasar pengontrolnya 
tahun 2000 - (market to seperti market to 
2004 book value, book valur ratio, , 

size, size, earning 
earning variability, 
variability, profitability dart 
profitability gwroth tidak 
dan growth) memiliki pengaruh 

yang signifikan 

- .. terhadap DPR. 
4 Marlina dan Perusahaan Cash Dividcn Cash Position dan 

Danica. manufaktur Position Payout Return on Assets 
(2009) yang terdafiar (CP), Debt Ratio (ROA) mempunyai 
Regresi di BE1 tahun to Equity pengaruh positif 

2004 - 2007 Ratio dan signifikan 
(DER), dan terhadap DPR, 
Return on 
Assets 
(ROA) 

variabel bebas yang 
lain yaitu DER 
memiliki pengaruh 
yang positif tidak 
siginifikan 

-. terhadap DPR. 
5 Gustiana. Perusahaan Kepemilikan Dividend Kepemilikan 

(2009) rnanufaktur tnanajerial, Payout manajerial 

Regresi Yang dispersion of Ratio berpengaruh positif 

terdaftar di ownership, signifikan terhadap 
Free Cash DPR, dispersion 

BE1 tahun Flow, tidak berpengaruh 
2004- 2008 signifikan terhadap 

-- 
DPRfree c a s h $ ~ ~ .  

Collaterizab berpengaruh positif 
le Asset, tidak signifikan, 
dan Growth Collaterizable 

Assets berpengaruh 
-. - negatif tidak 



- 

signifikan terhadp 
DPR dan growth 
berpenga&h 
negatif signifikan 

- . terhadap DPR 
6 Priono. Seluruh Return on Dividend Return on 

(2009) perusahaan Investment per Share Investment 
Regresi publik yang (ROI), Cash berpengaruh 

ratio, terdaftar di Current 
signifikan positif 
terhadap DPS, 

BEJ tahun ratio. Debt Cash Ratio 
2002- 2004. to Total berpengaruh positif 

Asset 
(DTA), 
Earning 
per Share 
(EPS), 
Pertumbuha 
n Asset 
(Asset 
Growth) 
dan Ukuran 
Perusahaan 
(Size) 

dan tidak signifikan 
terhadap DPS, 
Current R a t i ~  
dikeluarkan dari 
model, DTA 
berpengaruh 
signifikan negatif 
terhadap DPS, EPS 
berpengaruh 
signifikan positif 
terhadap DPS, 
Pertumbuhan Asset 
(Assets Growth) 
berpengaruh 
signifikan positif 
terhadap DPS, 
Ukuran Perusahaan 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 

5.5. Kerangka Konseptual dan Hipotesis 

5.5.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen 

Pada dasarnya kepemilikan manajerial adalah pemilik atau pemegang saham 

yalig sekaligus menjadi pengelola perusahaan. Jika kepemilikan manajemen terhadap 

saham perusahaan rendah maka kemungkinan akan terdapat perbedaan kepentingan 



diantara shareholders dan manajer. Sebaliknya, jika jumlah kepemilikan manajemen 

semakin besar maka diharapkan ini dapat mensejajarkan kepentingan manajer dengan 

pemilik perusahaan (shareholders). 

Semakin banyak jumlah kepemilkan manajerial dalam perusahaan akan 

membuat manajemen semakin risk averse dan cenderung melakukan pengendalian 

terhadap penggunaan hutang yang telah ada dengan menahan penjualan saham baru. 

Mereka akan memilih untuk memakai sumber dana yang besar dari internal 

perusahaan yaitu laba ditahan. Semakin tinggi jumlah kepernilikan manajerial akan 

niembuat rasio penggunaan laba ditahan yang semakin tinggi, ha1 ini akan 

mengakibatkan jumlah dividen yang &an dibagikan akan semakin kecii. Berdasarkan 

teori yang dijelaskan dalam bab empat dan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis 

HI : Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh yang negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan syariah yang 
terdaftar di BEI. 

5.5.2. Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 

DER menunjukkan tingkat perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas 

yang dimiliki oleh perusahaan. Peningkatan hutang akan menyebabkan 

ketergantungan terhadap kreditur juga akan semakin bertambah. Semakin tinggi rasio 

ini berarti semakin besar tingkat hutang dalam struktur keuangan dan perusahaan akan 

n~einbutuhkan dana lebih dalam pembayaran pokok pinjaman beserta bunganya. Hal 

ini  ineilgakibatkan berkurangnya jumlah kas dalam perusahaan dan akan berdarnpak 



pada turuilnya rasio pembayaran dividen. Dengan demikian hipotesis kedua dapat 

di~.umuskan sebagai berikut: 

Hz : Struktur keuangan mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan syariah yang terdaftar di 
BEI. 

5.5.3. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Pertumbuhan perusahaan diukur dengan pertumbuhan total aset yang 

menggambarkan posisi pertumbuhan perusahaan saat ini. Perusahaan yang berada 

dalam kondisi pertumbuhan, ditandai dengan pertumbuhan total aset yang positif. Hal 

ini mengisyaratkan terbukanya kesempatan untuk berinvestasi pada proyek-proyek 

lain yang menguntungkan bagi perusahaan. Untuk bisa berinvestasi tersebut tentunya 

perusahaan akan memerlukan dana yang besar, sehingga perusahaan cenderung akan 

menahan pendapatannya untuk diinvestasikan kembali sebagai modal dasar 

pembiayaan proyek baru. Pada perusahaan yang sedang bertumbuh pesat, mereka 

lebih cenderung menahan labanya dalam bentuk laba ditahan untuk dijadikan sumber 

pendanaan internal. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan akan menyebabkan rasio 

laba ditahan semakin besar, sehingga akan menyebabkan semakin kecilnya rasio 

dividen yang dibagikan. Dengan demikian Hipotesis ketiga dirumuskan sebagai 

berikut : 

H3 : Pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan syariah yang 
terdaftar di BEI. 



Kerangka konseptual penelitian ini dapat digambarkan seperti terlihat pada Gambar 1. 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Kcpemilikan manajerial ( X  I )  

5.6. Model Penelitian 

5.6.1. Jenis Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya, maka penelitian ini tergolong pada penelitian kausatif (causative 

rc..cearch). Penelitian kausatif merupakan tipe penelitian untuk menganalisis pengaruh 

beberapa varibel terhadap variabel lainnya. Dimana penelitian ini bertujuan untuk 

nielihat seberapa besar pengaruh kepemilikan manajerial (XI), struktur keuangan (X2)  

dan tingkat pertumbuhan perusahaan (X3) terhadap kebijakan dividen (dividendpayout 

rtrrio) pada saharn perusahaan syariah yang terdaftar diBEI. 

Debt to Equity Ratio (X2) 

-- 
Ti ngkat Pertumbuhan (X3) 

- Dividen Payout Ratio (Y)  



5.6.2. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah keseluruhan kumpulan elemen yang menjadi pengamatan 

dalan~ suatu atau seluruh kumpulan elemen penelitian yang dapat digunakan dalam 

membuat beberapa simpulan. Menurut Indriantoro dan Supomo (2002: 1 15), populasi 

merupakan sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai 

karakteristik tertentu. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham syariah yang 

terdaftar di BE1 tahun 2007 - 20 10. 

Sampel merupakan bagian dari populasi yang dijadikan objek utama dalam 

penelitian. Pengambilan sampel dalam penelitiar~ ini dilakukan dengan metode 

p~upos.i~re sampling (pemilihan sarnpel bertujuan). Pemilihan sampel bertujuan 

merupakan tipe pemilihan sampel secara tidak acak yang inforrnasinya diperoleh 

dengan menggunakan pertimbangan tertentu (Indriantoro & Supomo, 2002: 1 15). 

Kriteria yang digunakan dalaln penelitian ini adalah sebagai berikut : 1) perusahaan 

yang terdaftar pada DES secara berturut-turut pada tahun 2007-2010, 2) perusahaan 

yang menerbitkan laporan keuangan selama tahun penelitian, 3) perusahaan yang 

memiliki data kepemilikan manajerial, struktur keuangan (debt to equity ratio-DER) 

dan tingkat pertumbuhan perusahaan (pertumbuhan total aset) dalam periode 

peneli tian. 

5.6.3. Objek Penelitian 

Objek penelitian ini adalah seluruh perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. 

Perusahaan syariah yang dimaksud adalah perusahaan yang mempunyai saham yang 



tcrdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang ditetapkan oleh Badan Pengawas 

Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) bekerja sama dengan Dewan 

Syarial~ Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) dari tahun 2007-2010. 

5.6.4. Jenis dan Sumber Data 

Ditinjau dari sumbernya, data ini merupakan data sekunder. Data sekunder yaitu 

data yang telah diolah terlebih dahulu dan merupakan data yang telah dipublikasikan 

kepada umum melalui lernbaga resmi yailg telah ditetapkan. Menurut waktu 

pengunipulannya data yang digunakan dalam penelitian ini digolongkan ke dalam 

poolling data yaitu data gabungan dari data time series dan cross section. Data time 

ser ie .~  adalah data yang dikumpulkan dari waktu ke waktu untuk melihat 

perkembangan suatu kejadian atau kegiatan selama periode tersebut, sedangkan data 

cross section adalah data yang berasal dari satu tahun tetapi terdiri dari banyak sarnpel. 

Data dalam penelitian ini bersurnber pada data-data yang diterbitkan oleh BE1 

dan Bapepam-LK, data dari buku Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan 

data pendukung yang diperoleh dari Pojok BE1 Fakultas Ekonomi Universitas Negeri 

Padang. 

5.6.5. Teknik Pengumpulan Data 

Untuk memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, penulis 

~nenggunakan teknik observasi dokumentasi dengan melihat DES dan laporan 

kcuangan perusahaan sampel. Setelah diperoleh daftar perusahaan yang terdaftar 



dalanl saham syariah periode 2007 - 2010, selanjutnya penulis mengumpulkan data 

laporan keuangan perusahaan dari tahun 2007 sampai 20 10. 

Selain itu penulis juga mengolah laporan keuangan data perusahaan untuk 

memperoleh data yang diinginkan. Data diperoleh melalui ICMD, Pojok BE1 FE UNP, 

si tus resmi BE1 di alamat www. idx. co. id dan website terkait lainnya serta dengan cara 

nienipelajari literatur yang berkaitan dengan pennasalahan penelitian baik media cetak 

maupun elektronik. 

5.6.6. Teknik Analisis Data 

5.6.6.1. Uji Outlier dan Normalitas 

Outlier adalah data-data yang memiliki nilai ektrim dan outlier ini akan 

mempengaruhi hasil penelitian. Dalam penelitian ini uji otlier dilakukan dengan 

melihat nilai Mahalanobis distance dibandingkan dengan chi-square. Tujuan uji 

normalitas adalah untuk mengetahui apakah distribusi sebuah data mengikuti atau 

niendekati distribusi normal. Data yang baik adalah data yang mempunyai pola seperti 

distribusi normal (tidak menceng ke kiri atau ke kanan). Menurut Ghozali (2005:126) 

u-ji Kolmogorov-Smirnov dapat dilakukan untuk menguji apakah residual terdistribusi 

secara normal. Dasar pengambilan keputusan uji norrnalitas ini adalah jika nilai 

signifikan uji Kolmogorov-Smirnov > 0,05 berarti variabel dinyatakan terdistribusi 

normal, dan begitu pula sebaliknya jika angka signifikansi < 0,05 maka data tidak 

berdistri busi normal. 



5.6.6.2. Uji Asumsi Klasik 

Mengingat data penelitian yang digunakan adalah data sekunder, maka ada 

beberapa syarat yang harus dipenuhi sebelum melakukan pengujian hipotesis. Sebelum 

lnelaltukan pengujian regresi, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik yang 

nieliputi u-ji multikolineritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedasitas. Uji ini berguna 

untuk mengetahui apakal~ data yang digunakan telah memenuhi ketentuan dalam 

niodel regresi. Pengujian ini secara rinci dapat dijelaskan sebagai berikut. 

Uji Multikolinearitas. Pengujian uji multikolinearitas dimaksudkan untuk 

n~engetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi antara variabel-variabel bebas dalam 

model yang digunakan. Menurut Gujarati (2007:77), multikolinearitas berarti situasi 

dimana dua variabel atau lebih bisa sangat berhubungan liniear. Hubungan linear yang 

lebih ini akan menyebabkan terjadinya korelasi yang sangat kuat antara suatu variabel 

bebas dengan variabel bebas lain. Apabila terdapat korelasi yang tinggi sesama 

variabel bebas tersebut, maka salah satu diantaranya dieliminir (dikeluarkan) dari 

niodel regresi berganda atau menambah variabel bebasnya. 

Prasyarat yang hams dipenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya 

niultikolinearitas. Metode yang bisa digunakan dalarn mengidentifikasi 

mu1 tikolinearitas diantaranya dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF), 

mernbandingkan nilai koefisien determinasi individual dengan nilai koefisien 

determinasi secara serentak, dan dengan melihat nilai Eigenvalue dan Condition Index 

(Priyatno. 3010:81). Pada metode VIF maka syarat yang hams dipenuhi adalah: 



1) Jika angka tolerance di atas 0,l dan VIF < 10 dikatakan tidak terdapat gejala 

multikolinearitas. 

2) Jika angka tolerance di bawah 0,l dan VIF >10 dikatakan terdapat gejala 

multikolinearitas. 

Uji Autokorelasi. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui ada atau 

tidaknya korelasi antara kesalahan-kesalahan yang muncul pada data yang diurutkan 

berdasarkan waktu (time series). Uji untuk mendeteksi adanya gejala autokorelasi 

adalah u-ji yang dikembangkan oleh Durbin dan Watson, yang dikenal dengan statistic 

Dw-bin-Watson (DW) (Gujarati, 2007:119). Uji statistik Durbin-Watson menguji 

bahwa tidak terdapat autokorelasi pada nilai sisa. Nilai DW hitung dibandingkan 

dengan nilai DW tabel. Adapun klasifikasi nilai DW akan ditunjukkan oleh tabel 

Tabel 6. Ketentuan Nilai Durbin-Watson 
Hipotesis Nol Ji ka 

Tdk ada autokorelasi positif O<d<dL 
Tdk ada autokorelasi positif d ~ 5 d S d u  
Tdk ada autokorelasi negative 4 - d L < d < 4  
Tdk ada autokorelasi negative 4 - d u 5 d 5 4 - d ~ .  
Tdk ada autokorelasi positif atau negatif d u < d < 4 - d u  

Sumber: Gujarati (2007: 122) 

Uji Heteroskedastisitas. Pengujian asumsi selanjutnya dalam model regresi 

linier klasik adalah uji heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 

Iiomokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Menurut Ghozali (2005:105), 

i!j i heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksaniaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Dalam 



regresi, salah satu asumsi yang harus dipenuhi adalah bahwa varians residual dari 

suatu pengamatan ke pengamatan yang lain tidak memiliki pola tertentu. Pola yang 

tidak sama ini ditunjukkan dengan nilai yang tidak sama antar satu varians dari 

rc.~idual. 

Salah satu cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas dapat dilakukan 

dengal1 uj i spearman 's rho. Uj i spearman 's rho mempertimbangkan untuk 

mengkorelasikan nilai residual terhadap variabel bebas. Jika variabel bebas signifikan 

secara statistik mempengaruhi variabel terikat, maka indikasi terjadinya 

heteroskedastisitas. Jika variabel bebas tidak signifikan (sig > 0,05), berarti model 

terbebas dari heteroskedastisitas. 

5.6.6.3. Uji statistik 

a. Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh dari 

kepcmilikan rnanajerial, DER dan pertumbuhan total aset terhadap dividend payout 

rtrlio. Persamaan regresi berganda yang digunakan adalah sebagai berikut. 

DPR ;,, = a + bllNSDR i,, + b2DER + b3GROWTHiVt + el 

Keterangan: DPR = Dividend Payout Ratio 
a = Konstanta 
b 1.2.3 = Koefisien regresi dari setiap variabel bebas 
INSDR = Kepernilikan manajerial 
DER = Debt to Equity Ratio 
GROWTH = Pertumbuhan total aset 
el = Standar error 
I = Saham i 



= Periode (waktu) 

b. Uji Koefisien Deterrninasi (R') 

Koefisien determinasi (R-3 menunjukkan proporsi yang diterangkan oleh 

varabel bebas dalam model terhadap variabel terikatnya, sisanya dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model, formulasi model yang keliru dan 

kesalahan eksperimen. Koefisien determinasi menunjukkan besarnya persentase 

sumbangan insider ownership, DER dan pertumbuhan total aset perusahaan terhadap 

DPR, dirnana 0 < R' < 1. Hal ini berarti bahwa nilai R' yang semakin mendekati 1 

merupakan indikator yang menunjukkan semakin kuatnya pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. 

c. Uji F-statistik 

Uji F-statistik pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang 

dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 

variabel terikat (Ghozali, 2005:44). Setelah F-garis regresi ditemukan hasilnya, 

keniudian dibandingkan dengan F-tabel. Untuk menentukan nilai F-tabel, tingkat 

signifikansi yang digunakan adalah sebesar a = 5% dengan derajat kebebasan (degree 

o/:/reedom) df = (n-k) dimana n adalah jumlah observasi dan k adalah jumlah variable. 

Jika F-hitung > F-tabel maka ha1 ini berarti variabel bebas mampu menjelaskan 

variabel terikat secara bersama-sama. Sebaliknya jika F-hitung < F-tabel maka, ha1 ini 



bel-arti variabel bebas secara bersama-sama tidak marnpu menjelaskan variabel 

terikatnya. 

d. Uji t (Hipotesis) 

Uji ini bertujuan untuk menguji pengaruh secara parsial antara variabel bebas 

terhadap variabel terikat dengan mengasumsikan variabel lain adalah konstan. Hal ini 

diperoleh dengan rumus : 

Keterangan: pn = Koefisien regresi masing-masing variabel 
Spn = Standard error dari masing-masing variabel 

Hasil pengujian terhadap t-statistik dengan stantar signifikansi a = 5% adalah: 

1) Jika sig. < a, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Ini berarti bahwa ada 

pengaruh secara parsial antara variabel bebas terhadap variabel terikat. 

2) Jika sig. 2 a, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Ini berarti bahwa tidak ada 

pengaruh secara parsial antara variabel bebas dengan variabel terikat. 



BAB 6 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4 

I 6.1 Deskripsi Variabel Penelitian 
I 

Deskripsi variabel penelitian ini dimaksudkan untuk melihat karakteristik variabel- 
I 

I variabel yang diteliti. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah dividen payout ratio 

( D P R )  dan terdapat tiga variabel bebas yang merupakan faktor-faktor yang 

mempengaruhi DPR perusahaan-perusahaan syariah ymg terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Variabel tersebut yaitu kepemilikan manjerial (INSDR), debt to 

e y u i ! ~  (DER) dan pertumbuhan perusahaan (GROWTH). Penelitian ini bertujuan 
I 

1 

I u11ti1k melihat bagaimana pengaruh dari variabel-variabel bebas terhadap variabel 

tel-ikat. Untuk lebih mempermudah dalam melihat gambaran mengenai variabel yang 

diteliti, berikut Tabel yang menjelaskan variabel tersebut secara statistik. 

,el Penelitian 

adalah 10 perusahaan selama 4 tahun. Sehingga sampel yang diperoleh menjadi 40 



sampel. Dari Tabel 7 tersebut dapat terlihat gambaran dari variabel-variabel yang akan 

dianalisis dalam penelitian ini. 

6.1.1 Dividend Payout Ratio 

Rasio laba yang dibagikan sebagai dividen (dividend payout ratio) adalah rasio 

yang ~~enunjukan persentase laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang 

sal1a111 secara tunai yang didapat dari dividen tunai dibagi dengan laba setelah pajak 

(laba bersih) yang tersedia bagi pemegang saham. Berikut nilai rerata, nilai 

nlaltsin~um, nilai minimum dan simpangan baku dari dividen payout ratio perusahaan 

syariah yang terdaftar di BET. 

l'abel8 Nilai Rerata, Maksimum, Minimum dan Simpangan baku Dividen 
Pnq'out Ratio Perusshaan syariah yang terdaftar di BE1 

Tahun 
Keterangan 

2007 2008 2009 20 10 
Rerata 
Maksimum 
Minimum 
S i mpangan baku 0,2082 0,2234 0,1924 0,232 1 
Sz.lmber: Data Sekunder diolah 

Untuk deskripsi nilai dividen payout ratio secara menyeluruh terlihat pada Tabel 8 

bahwa nilai rerata dividen payout ratio pada tahun 2007 sebesar 0,1543 nilai 

maksimum sebesar 0,5970 pada PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk dan nilai minimum 

sebesar 0,0000 pada PT Alam karya Unggul Tbk, PT Panasia Indosyntec Tbk, PT 

1ntanwi.iaya Internasional Tbk, PT Langgeng Makmur Industri Tbk, PT Pyridam 

Farma dengan simpangan baku 0,2082 (Lampiran 1). 



Sedangkan pada tahun 2008, nilai rerata dividen payout ratio sebesar 0,1696, nilai 

maksimum sebesar 0,5271 pada PT Intanwijaya Internasional Tbk dan nilai minimum 

sebesar 0,000 pada PT Alam karya Unggul Tbk, PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk, PT 

Panasia Indosyntec Tbk, PT Langgeng Makmur Industri Tbk, PT Pyridam Farma, 

dengan simpangan baku 0,2234. 

Pada tahun 2009, nilai rerata dividen payout ratio sebesar 0,1575, nilai maksirnum 

sebesar 0,5275 pada PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk dan nilai minimum sebesar 

0.0000 pada PT Alam karya Unggul Tbk, PT Panasia Indosyntec Tbk, PT Intanwijaya 

Internasional Tbk, PT Langgeng Makrnur Industri Tbk, PT Pyridam Farma, dengan 

simpangan baku 0,1924. 

Sedangkan pada tahun 20 10, nilai rerata dividen payout ratio sebesar 0,1287, nilai 

n1altsin1um sebesar 0,6652 pada PT Sumi Indo Kabel Tbk dan nilai minimum sebesar 

0,0000 pada PT Alam karya Unggul Tbk, PT Panasia Indosyntec Tbk, PT Intanwijaya 

Interllasional Tbk, PT Langgeng Makrnur Industri Tbk, PT Lionmesh Prima Tbk, PT 

Pyridam Farma, PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk, dengan simpangan baku 0,232 1. 

Jika dilihat secara keseluruhan rerata dividen payout ratio adalah sebesar 0,1523 

atau sebesar 15,23% artinya kurang dari setengah dari laba perusahan yang dibagikan 

kepada pemegang saham. Kecilnya angka dividen payout ratio berkemungkinan 

pel.usahaan memiliki kesempatan investasi yang lebih mengguntungkan sehingga lebih 



ce~lderuilg menahan laba untuk meningkatkan laba dimasa mendatang dan mengurangi 

pel-sentase pembayaran dividen. 

6.1 -2 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial diberi simbol INSDR yakni persentase saham yang 

dimiliki oleh jajaran direktur dan komisaris, semakin banyak saham yang dimiliki oleh 

pihak manajerial maka manajemen semakin cenderung menahan dividen.. Berkut nilai 

rerata, nilai maksimum, nilai minimum dan simpangan baku dari INSDR perusahaan 

syariah yang terdaftar di BEI. 

l'abel 9 Nilai Rerata, Maksimum, Minimum dan Simpangan Baku Kepemilikan 
Manajerial Perusahaan syariah yang terdaftar di BE1 

Tahun 
Keterangan 

2007 2008 2009 2010 
Kerata 
Maksimum 
Minimum 
Simpangan baku 

-. . - . . . - 0,1034 0,1035 0,1000 0,0999 
Sumher: Data Sekunder diolah 

Dari Tabel 9 dapat dilihat bahwa rerata nilai INSDR pada tahun 2007 senilai 

0.0753, nilai maksimum sebesar 0,2558 pada PT Lionmesh Prima Tbk dan nilai 

minimum sebesar 0,0002 pada PT Intanwijaya Internasional Tbk, dengan simpangan 

baku 0,1034 (Lampiran 2). Pada tahun 2008 senilai 0,0753, nilai maksimum sebesar 

0.2558 pada PT Lionmesh Prima Tbk dan nilai minimum sebesar 0,0002 pada PT 

11irrui~ji.jaya Internasional Tbk, dengan simpangan baku 0,1035. 



Rerata nilai INSDR pada tahun 2009 senilai 0,0786, nilai maksimum sebesar 

0,2551 pada PT Lionmesh Prima Tbk dan nilai minimum sebesar 0,0002 pada PT 

I~~tanwijaya Internasional Tbk, dengan simpangan baku 0,1000. Sedangkan pada tahun 

20 10 senilai 0,0791, nilai maksimum sebesar 0,2561 pada PT Lionrnesh Prima Tbk 

dail nilai minimum sebesar 0,0002 pada PT Intanwijaya Internasional Tbk, dengan 

simpangan baku 0,0999. 

6.1.3 Struktur Keuangan (Debt to Equity Ratio) 

Debt to equity ratio dilambangkan dengan DER yang dihitung dengan 

niempertimbangkan total hutang dibanding dengan total ekuitas perusahaan. Berikut 

nilai rerata, nilai maksimum, nilai minimum dan simpangan baku dari debt to equity 

ralio perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. 

Tabel 10 Nilai Rerata, Maksimum, Minimum dan Simpangan baku Debt to 
Equity Ratio Perusahaan syariah yang terdaftar di BE1 -- 

Tahun 
Keterangan 

-- 2007 2008 2009 2010 
Rerata 0,561 0 0,5690 0,5570 0,5900 
Maksi~num 1,1600 1,3100 1,5900 1,7800 
Minimum 0,1500 0,1000 0,0600 0,0400 
Si mpangan baku 0,3362 0,4 177 0,4703 0,5078 
Sumher: Data Sekunder diolah 

Dari Tabel 10 dapat dilihat bahwa rerata nilai debt to equity ratio pada tahun 2007 

seni Iai 0,56 10, nilai maksimum sebesar 1,1600 pada PT Lionrnesh Prima Tbk dan nilai 

1ni11 i IIIUIII sebesar 0,1500 pada PT Intanwijaya Internasional Tbk, dengan simpangan 

b a l i ~ ~  0,3362 (Lampiran 3). 



Pada tahun 2008 rerata nilai debt to equity ratio sebesar 0,5690, nilai maksimum 

sebesar 1,3 100 pada PT Summarecon Agung Tbk dan nilai minimum sebesar 0,1000 

pada PT Intanwijaya Internasional Tbk, dengan simpangan baku 0,4703. Pada tahun 

2009 rerata nilai debt to equity ratio sebesar 0,5570, nilai maksimum sebesar 1,5900 

pada PT Summarecon Agung Tbk dan nilai minimum sebesar 0,0600 pada PT 

Intanwi-jaya Internasional Tbk, dengan simpangan baku 0,4177. 

Pada tahun 2010 rerata nilai debt to equity ratio sebesar 0,5900, nilai maksimum 

sebesar 1,7800 pada PT Summarecon Agung Tbk dan nilai minimum sebesar 0,0400 

pada PT Intanwijaya Internasional Tbk, dengan simpangan baku 0,5078. Jika dilihat 

secara keseluruhar. nilai debt to equity ratio cenderung mengalami peningkatan setiap 

tahunnya, namun pada tahun 2009 mengalami sedikit penurunan. Dan secara rerata 

investor menginginkan peningkatan atau pertumbuhan dividen sebesar 0,5692 atau 

setal-a dengan 56,92%. 

6.1.4 I'ertumbuhan Perusahaan 

Pel-tumbuhan perusahaan diukur dengan perubahan total aset, dilambangkan 

dengall GROWTH yaitu perbandingan perubahan total aktiva (assets) setiap periode. 

Berikut nilai rerata, nilai maksimum, nilai minimum dan simpangan baku dari debt to 

eqrriiy ratio perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. 



T a b c l l l  Nilai Rerata, Maksimum, Minimum dan Simpangan baku 
Pertu~nbul~an Perusahaan syariah yang terdaftar di BE1 
-. 

Tahun 
Keterangan 

- - 2007 2008 2009 201 0 
Rerata 0.1447 0.0078 -0.0141 0.0626 
Maksimum 0.44 10 0.1982 0.2287 0.3764 
Minimum -0.001 7 -0.2046 -0.24 18 -0.1494 
Simpangan baku -- - - 0.1497 0.1055 0.1439 0.1610 
Strmher: Data Sekunder diolah 

Dari Tabel 1 1 dapat dilihat bahwa rerata nilai pertumbuhan perusahaan pada tahun 

2007 senilai 0,1447, nilai maksimum sebesar 0,4410 pada PT Lionmesh Prima Tbk 

dan ni h i  minimum sebesar -0,OO 17 pada PT Sumi Indo Kabel Tbk, dengan simpangan 

baku 0.3362 (Lampiran 4). Pada tahun 2008 rerata nilai pertumbuhan perusahaan 

sebesar 0,0078, nilai maksimum sebesar 0,1982 pada PT Sumarecon Agung Tbk dan 

nilai minimum sebesar -0,2046 pada PT Alam Karya Unggul Tbk, dengan simpangan 

I'ada tahun 2009 rerata nilai perturnbuhan perusahaan sebesar -0,0141, nilai 

niaksimum sebesar 0,2287 pada PT Summarecon Agung Tbk dan nilai minimum 

sebesar -0,2418 pada PT Alam Karya Unggul Tbk, dengan simpangan baku 0,1439. 

Pada tahun 20 10 rerata nilai pertumbuhan perusahaan sebesar 0,0626, nilai maksimum 

sebcsnr 0,3764 pada PT Summarecon Agung Tbk dan nilai minimum sebesar -0,1494 

pada PT Intanwijaya Internasional Tbk, dengan simpangan baku 0,161 0. 

.I i ka  dilihat secara keseluruhan nilai pertumbuhan perusahaan cenderung 

nic~ig;~lami peningkatan setiap tahunnya, namun pada tahun 2009 mengalami sedikit 



penurunan. Dan secara rerata investor menginginkan peningkatan atau pertumbuhan 

perusallaan sebesar 0,0502 atau setara dengan 5,02%. 

6.2 Analisis Data 
6.2.1 Model Regresi Berganda 

Model regresi berganda dalam penelitian ini digunakan untuk menyatakan 

hubungan fungsional antara variabel bebas dan variabel terikat. Analisis regresi 

berganda dilakukan dengan menggunakan program SPSS. Berikut hasil olahan regresi 

yang didapat: 

'Tabel 12 Hasil Uji Regresi Berganda 
Coefficientsa 

Model 

I Unstandardized Coefficients 

I B I Std. Error 

INSDR 

DER 

Growth 
I I I 

a. Dependent Variable: DlVlDEN PAYOUT RATIO 

Standardized 
Coefficients I 

Sig. 

.007 

Berdasarkan hasil yang terdapat pada Tabel 12, maka dapat dirumuskan persamaan 

regresi linear berganda sebagai berikut: 

DPR ;.I = 0,281 - 0,765 INSDR ;,, - 0,180 bzDER i,, + 0, 659 GROWTHipl 

Angka-angka yang dihasilkan dari model diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 

Nilai konstanta sebesar 0.281 artinya tanpa adanya variabel INSDR, DER dan 



(3RO WTH yang diharapkan maka nilai DPR telah mencapai 0,28 1. Nilai koefisien 

INSDR yang bernilai negatif sebesar 0,765 menunjukkan hasil yang positif yang 

berarti setiap kenaikan INSDR suatu perusahaan yaitu sebesar 1 % maka akan 

n~enurunkan nilai DPR sebesar 0,765. 

Nilai koefisien DER bernilai negatif sebesar 0,180 menunjukkan setiap 

peningkatan sebesar 1% nilai DER akan menurunkan nilai DPR sebesar 0,180. 

Sedangkan nilai koefisien GROWTH adalah sebesar 0,659 Ini menunjukan setiap 

peningkatan GROWTH sebesar 1% akan menaikkan nilai DPR sebesar 0,659. 

6.2.2 Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Sehingga dalam 

penelitian ini perlu dilakukan uji asumsi klasik. Karena dalam analisis regresi 

berganda perlu dihindari penyimpangan asumsi klasik supaya tidak timbul masalah 

clalam penggunaan analisis regresi berganda. Pengujian asumsi klasik yang dilakukan 

adalah Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji Heteroskedastisitas dan Uji 

Autokorelasi. 

6.2.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Uji normalitas dapat 

dilakukan dengan Kolmogorov Smirnov Test. Jika tingkat signifikansinya > 0,05 maka 



data berdistribusi normal. Jika tingkat signifikansinya < 0,05 maka data dikatakan 

ticlak berdistribusi normal. Secara rinci hasil pengujian normalitas dapat dilihat pada 

Tabel 13. 

Tabel 13 mengindikasikan bahwa hasil uji menyatakan bahwa nilai Kolmogorov 

S171ir.nov sebesar 0,823 dengan signifikansi 0,508. Dengan hasil tersebut maka dapat 

dinyatakan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini telah terdisribusi normal, 

Itarena nilai signifikansi dari uji normalitas untuk masing-masing variabel lebih besar 

dari 0,05 (0,508 > 0,05). 

'I'abel 13 Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

h 

N 

Normal parametersa..' Mean 

Std. Deviation 

Most Extreme Differences Absolute 

Positive 

Negative 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

6.2.2.2 Uji Multikolinearitas 

Unstandardized 
Residual 

40 

.OOOOOOO 

I7788503 

.I 30 

.I30 

-.070 

.823 

.508 

U.ji terhadap multikolinearitas merupakan pengujian untuk melihat adanya 

I,etc.i.kaita~~ hubungan antara variabel bebas. Cara untuk mendeteksi adanya 



multikolinieritas dilakukan dengan cara meregresikan model analisis dan melakukan 

i!i i kore l asi antar variabel bebas dengan menggunakan variance inflation factor (VIF) 

clan  ole^-ance value. Jika nilai VIF kurang dari 10 (VIF < 10) atau nilai tolerance lebih 

besar dari 0,10 maka akan disimpulkan bahwa model tersebut tidak memiliki gejala 

ii~ultikolinearitas. Tabel 14 menjelaskan hasil uji Multikolinearitas. 

l 'abel  14 Hasil Uji Multikolineriaritas 
Coefficientsa 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Std. Error 

(Constant) 

I DER -.36i 

I 

Berdasarkan hasil pengolahan yang terlihat pada Tabel 14 terlihat bahwa semua 

\lariabe1 memiliki nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan Variance iqflation factor (VIF) 

kurang dari 1 0, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar 

seniua variabel bebas yang terdapat penelitian. 

t 

4.683 

-2.453 

Growth I .659 

6.2.2.3 IJji Heteroskedastisitas 

U-ji asumsi Heteroskedastisitas adalah asumsi dalam regresi di mana vsuians 

sesiclual tidak sama untuk satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Salah satu cara 

mendeteksi adanya gejala heterokedastisitas adalah dengan menggunakan korelasi 

Sig. 

,000 

,019 

a. Dependent Variable: DlVlDEN PAYOUT RATIO 

,228 ,477 

Collinearity Statistics 

Tolerance 

.947 

VIF 

1.056 



Spearman's rho yaitu mengkorelasikan variabel independen dengan nilai residual. 

Penguiian menggunakan tingkat signifikansi 0,05 dengan uji 2 sisi. Jika korelasi antara 

variabel independen dengan residual di dapat signifikansi lebih dari 0,05 maka dapat 

dikatakan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi. 

I'abel 15 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Dalam uji ini, apabila hasilnya sig variabel dependen dengan nilai residual > 0,05 

malia tidak terdapat gejala heteroskedastisitas, model yang baik adalah tidak terjadi 

he~eroskedastisitas. Pada Tabel 15 dapat dilihat nilai sig 0,597 untuk variabel INSDR, 

Correlations 

Spearman's Unstandardized Correlation 
rho Residual Coefficient 

Sig. (2-tailed) 

N 

INSDR Correlation 
Coefficient 

Sig. (2-tailed) 

N 

DER Correlation 
Coefficient 

Sig. (2-tailed) 

N 

Growth Correlation 
Coefficient 

Sig. (2-tailed) 

N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level 

Unsiandardized 
Residual 

1 .OOO 

40 

.086 

.597 

40 

-.076 

.639 

40 

-.060 

.715 

40 

(2-tailed). 

INSDR 

.08E 

.597 

4C 

1 .OOC 

4C 

-.058 

.722 

40 

.011 

.944 

40 



0.639 untuk variabel DPR dan 0,715 untuk variabel Growth, maka dapat dikatakan 

hali\va tidak terjadi heterokedastisitas pada penelitian ini. 

6.2.2.4 Uji Autokorelasi 

IJj i autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalarn sebuah model regresi linear 

terdapat korelasi antara kesalahan penggangggu pada periode sekarang dengan 

kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya dan serangkaian pengamatan 

tel-sitsun dalam rangkaian waktu (time series). Dengan kata lain, pengujian ini 

dimaksudkan untuk melihat adanya hubungan antara data (observasi) satu dengan data 

yang  lainnya dalam satu variabel. Cara untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah 

dengan menggunakan Durbin Watson (DW) statistik. Berikut ini adalah ringkasan 

tabel i i j i  autokorelasi yang dilihat dari hasil Durbin Watson (DW): 

'I'ahel 16 Hasil Uji Autokorelasi 
Model SummaryD 

b. Dependent Variable: DlVlDEN PAYOUT RATIO 

Model 

1 

Rerdasarkan uji autokorelasi pada Tabel 16 ditemukan bahwa nilai Durbin- Watson 

sebcsar 2,235, dengan nilai du sebesar 1,338 dan nilai dl sebesar 1,659. Model dapat 

dikatakan tidak terkena autokorelasi apabila du < dw < 4-du. Hal ini dapat disimpulkan 

baliwa model tidak terkena autokorelasi karena, 1,338 < 2,235 < 2,341. 

a. Predictors: (Constant), Growth, INSDR, DER 

R 

,509" 

R Square 

.259 

Adjusted R 
Square 

.I98 

Std. Error of the 
Estimate 

.I8515 

Durbin-Watson 

2.235 



6.2.3 Uji Kelayakan Model 
6.2.3.1 Uji Koefisien Determinasi (RZ) 

I!.ji ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menrrangkan variabel-variabel terikat. Koefisien determinasi (~2) menunjukkan 

proporsi yang diterangkan oleh variabel independen dalam model terhadap variabel 

tcriltatnya, sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model, 

Iormulasi model yang keliru dan kesalahan eksperimen. Pada penelitian ini hasil uji 

koetisien determinasi (~2) dapat dilihat pada Tabel 17. 

'I'abcl 17 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary 

a. Predictors: (Constant), Growth, INSDR, DER 

Model 

1 

Ilerdasarkan Tabel 17 dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R2 yang diperoleh 

sebesar 0,198. Ini berarti bahwa DPR perusahaan-perusahaan syariah yang terdaftar di 

13EI dapat dijelaskan oleh variabel bebasnya yaitu INSDR, DER d m  GROWTH 

sebesar 19,80%. Sisanya 80,20% ditentukan oleh variabel lain yang tidak dianalisis 

dalam penelitian ini. Diantaranya seperti yang dikemukakan oleh Levy d m  Sarnat 

(1970) dan Home (1986) dalam Sutrisno (2001); 1) perundang-undangan yang 

berlaku, 2) posisi likuiditas, 3) kebutuhan dana untuk melunasi hutang, 4) larangan 

dalam perjanjian hutang, 5) tingkat ekspansi perusahaan, 6) tingkat keuntungan 

pui~sahaan, 7) stabilitas perusahaan, 8) kemampuan memasuki pasar modal, 9) pelaku 

kclo~iipok pengendali, 10) pajak atas keuntungan dan 1 1) tingkat inflasi. 

R 

.50ga 

R Square 

.259 

Adjusted R 
Square 

.I98 

Std. Error of the 
Estimate 

.I8515 



6.2.3.2 Uji F Statistik 

I!ii F dilakukan untuk menguji secara keseluruhan pengaruh variabel bebas 

terlindap variabel terikat. Hasil uji F dapat dililiat pada Tabel 18 berikut : 

'I'abel 18 Hasil Uji F 
AN OVA^ 

b. Dependent Variable: DlVlDEN PAYOUT RATIO 

Model 

1 Regression 

Residual 

Total 

l'abel 18 menunjukkan diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 4,205 dengan F 

tabel sebesar 2,839 sehingga F hitung > F tabel (4,205 > 2,893) dengan tingkat 

sign i I? kansinya 0,O 12 < 0,05. Hal ini berarti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan 

secara bersama-sama antara semua variabel bebas terhadap variabel terikat. Selain itu, 

dapat disin~pulkan bahwa model layak untuk diuji. 

6.3.2.3 Uji Hipotesis (Uji t )  

a. Predictors: (Constant). Growth, INSDR, DER 

SUKI of Squares 

.432 

1.234 

1.666 

I.lji t dilakukan untuk mencari pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat 

dalani persamaan regresi secara parsial dengan mengasumsikan variabel lain dianggap 

konstan. Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai t yang dihasilkan dari 

pe~.hitungan statistik dengan nilai t tabel. Untuk mengetahui nilai t hitung dapat dilihat 

~nelnlui Tabel 19. 

df 

3 

36 

39 

Mean Square 

.I44 

.034 

F 

4.205 

Sig. 

.O1 2a 



'I'abcl 19 Ilasil Uji t (Uji Hipotesis) 
Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients 

Model Std. Error 

(Constant) 

I DER I -.I 801 .082 

I Growth I .659 ,228 

a. Dependent Variable: DlVlDEN PAYOUT RATIO 

Standardized 
Coefficients 

Sig. 

1-1 ipotesis pertarna dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial mempunyai 

pe~iga~.uh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

syariali yang terdaftar di BEI. Berdasarkan Tabel 19 diketahui bahwa nilai koefisien 

lie pem i l iltan manajerial bernilai negatif 0,765 dan nilai t hitung adalah sebesar -2,453 

de112an signifikansi 0,019 < 0,05. Hal ini berarti kepemilikan manajerial berpengaruh 

nega~if  dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan syariah yang 

tclxla liar di BEI, sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis pertama diterima. 

Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah struktur keuangan mempunyai 

penyaruh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

syasiah yang terdaftar di BEI. Berdasarkan Tabel 19 diketahui bahwa nilai koefisien 

rfc.111 t o  equity ratio bernilai negatif 0,180 dan nilai t hitung adalah sebesar -2,203 

dengan signifikansi 0,034 < 0,05. Hal ini berarti struktur keuangan mempunyai 

l~e~ iga~ .uh  yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 



syal.ii~h yang terdaftar di BEI, sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis kedua 

diterima. 

1-1 ipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah pertumbuhan perusahaan mempunyai 

pel~g:ll.uh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

syariah yang terdaftar di BEI.. Berdasarkan Tabel 19 diketahui bahwa nilai koefisien 

pert~~~iibuhan perusahaan bernilai positif 0,659 dan nilai t hitung adalah sebesar 2,888 

dengnn signifikansi 0,007 < 0,05. Namun demikian, hipotesis ketiga ditolak karena 

nrah l~ilbungan yang positif tidak sesuai dengan hipotesis ketiga penelitian ini. Hal ini 

bel.ar.ri bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebi.j;~kan dividen pada perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. 

6.3 Pembahasan 

6.3.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen pada 
I'errrsahaan Syariah yang Terdaftar di BE1 

1:)erdasarkan hasil penelitian secara parsial dapat diketahui variabel keperrnilikan 

mancjerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen (dividen payout 

I .LI / IO) pada perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. Hasil ini dibuktikan dengan hasil 

pen.g[!jian regresi INSDR sebesar -0,765 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,019< 

0.05. Nilai koefisien JNSDR yang bemilai negatif menunjukkan bahwa semakin 

tilig~i kepemilikan manejerial akan menyebabkan nilai dividen payout ratio (DPR) 



I n i  sesuai dengan teori yang dikemukakan Friend dan Hasbrouck (1988) seperti 

clihutip oleh Moh'd et a/., (1998) menghipotesakan bahwa insider perusahaan 

nieriil>unyai kepentingan yang lebih besar dalam menjamin kelangsungan hidup 

pel-usahaan karena risiko hutang non-diversiJiable manajemen lebih besar dari investor 

p~hlic..  Dengan kata lain, apabila perusahaan tidak mampu melunasi hutang maka akan 

dapat mengancam likuiditas perusahaan dan posisi manajemen. Insider yang 

I\epcnlilikannya lebih besar dalam perusahaan akan memiliki keinginan yang lebih 

best11 dalam meminimalkan struktur keuangan. Konsisten dengan teori yang 

dil<emukakan Easterbook (1 984) dan Saunders et a1.,(1990) dalam Masdupi (2005), 

bali\ca jika struktur kepemilikan oleh manajemen tinggi, maka manajer akan menjadi 

r.i.\k (/verse. Dalam konteks ini, dengan meningkatkan kepemilikan oleh insider akan 

menlebabkan insider semakin berhati-hati dalam rnenggunakan hutang dan 

mct~~ghindari perilaku oportunistik karena mereka ikut menanggung konsekuensinya, 

mc~.eka cenderung menggunakan rasio hutang pada tingkat yang rendah. 

tlasil penelitian ini menolak penelitian yang pernah dilakukan oleh Gustiana 

(2000) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

siglii likan terhadap DPR. 

6.3.7 Pengaruh Struktur Keuangan terhadap Kebijakan Dividen Pada 
Pet-usahaan Syariah yang Terdaftar di BE1 

I3erdasarkan hasil pengolahan sampel yang diuji dengan program SPSS, struktur 

I\cu;ingan (debt to equity ratio) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 



di\.~llen (dividen payout ratio) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

I-lusi I ini dibuktikan dengan hasil pengujian regresi debt to equity ratio yaitu sebesar - 

0.1 SO dengan tingkat signifikansi 0,034< 0,05. 

Nilai koefisien debt to equity ratio menunjukan nilai yang negatif bahwa semakin 

tinygi nilai debt to equity ratio akan menurunkan nilai dividen payout ratio saham 

pcl.usahaan syariah yang terdaftar di BE1 sebesar 0,180. Penelitian ini konsisten 

dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh Sutrisno (2001) juga menunjukkan 

baliwa jika beban hutang semakin tinggi, maka kemampuan perusahaan untuk 

meliibagi dividen akan semakin rendah, sehingga DER dikatakan mempunyai 

huhungan negatif dan signifkan terhadap DPR 

Menun~t Atmaja, struktur keuangan dapat dihitung dengan beberapa cara 

d i a I i I aranya dengan melihat debt to equity ratio (DER) mencerminkan kemarnpuan 

per~~sahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa 

bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Sutrisno, 2001). 

Mc~li~rut Horrie (1998:478) dalarn Suwaldiman dan Aziz (2006) pembayaran dividen 

mel-t~pakan arus kas keluar, semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan maka 

aknn semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen. Hal ini akan 

behimding terbalik jika perusahaan memiliki rasio hutang tinggi yang akan menuntut 

penyediaan kas yang tinggi juga dalam pembayaran hutang. Sehingga perusahaan 

~ ~ u l l g  mempunyai DER yang tinggi cenderung menahan labanya. Sartono (2001:66) 



t i n l a ~ n  Marlina dan Danica (2009) menyatakan bahwa semakin tinggi DER semakin 

herk urang kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. 

Alokasi penentuan laba ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama 

dali~lll kebi-jakan dividen (Horne, 1997:496). Pada umumnya dalarn memutuskan 

bessran dividen yang akan diberikan, perusahaan hams mempertimbangkan beberapa 

ha1 penting yang berhubungan dengan kondisi perusahaan saat itu dan 

kchcrlangsungannya di masa depan 

6.3.3 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen pada 

Perusahaan Syariah yang Terdaftar di BE1 

I~jerdasarkan hasil pengolahan sampel yang diuji dengan program SPSS, 

pcrr~~mbuhan perusahaan memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap dividen 

I ~ L ! ~ . O Z I ~  ratio (price earning ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. Arah 

Iiul~~~ngan yang positif konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Priono (2009) 

yalig menernukan bahwa pertumbuhan asset berpengaruh positif terhadap DPS. 

I Iasil penelitian ini tidak mendukung teori semakin tinggi tingkat pertumbuhan, 

lnalca akan semakin besar ekspansi dan reinvestment yang dilakukan. Hal seperti ini 

bis:~ saja terjadi karena pada dasarnya dalarn kebijakan dividen, ada banyak ha1 yang 

dapat mempengaruhinya. Home (1986) dalam Sutrisno (2001) mengemukakan faktor- 

fal,ror yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah meliputi: 1) perundang-undangan 

y a ~ ~ y  berlaku, 2) posisi likuiditas, 3) kebutuhan dana untuk melunasi hutang, 4) 

Ii11.;111gan dalam perjanjian hutang, 5) tingkat ekspansi perusahaan, 6) tingkat 



kc t~r i  tungan perusahaan, 7) stabilitas perusahaan, 8) kemampuan memasuki pasar 

nlnilal, 9) pelaku kelompok pengendali, 10) pajak atas keuntungan dan 11) tingkat 

inlliisi. Dengan kata lain kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh pertumbuhan 

pcrusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan biasanya dividen semakin kecil. 

Nanlun penelitian ini menunjukkan perusahaan yang sedang berturnbuh cenderung 

~iicriibagikan deviden lebih besar. Namun demikian, h a i l  penelitian ini tidak 



BAB 7 

SIMPULAN DAN SARGN 

7.1 Simpulan 

13erdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta pembahasan 

yang telah dilakukan pada bab terdahulu, maka dapat ditarik simpulan sebagai berikut: 

Kepermilikan manejerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen 

(di~.irien payout ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. Ini 

~licligindikasikan jika manajer perusahaan syariah yang terdaflar di BE1 ikut memiliki 

saIi;im perusahaan, manajer akan cenderung lebih hati-hati dalarn menjalankan bisnis, 

misnlnya, manajer lebih cenderung menggunakan dana internal yang berasal dari laba 

bessih. Dengan demikian, ada kecendrungan dividen untuk pemegang saham akan 

se~iinkin kecil juga. 

Strukh~r keuangan (debt to equity ratio) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kehiiakan dividen (dividen payout ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di 

BT: I .  Dengan demikian, perusahaan syariah yang tedaftar di BE1 yang mengutarnakan 

pendanaan dari hutang akan cenderung membayarkan dividen dalarn jumlah kecil. Hal 

ini disebabkan karena laba yang diperoleh digunakan untuk membayar bunga dan 

cici lan pin-jaman. Dengan kata lain, laba yang tersedia untuk pemegang saharn 

(di \ iden) akan semakin kecil. 

I'ertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

clir.i,len pcyout ratio (price earning ratio) pada perusahaan syariah yang terdaftar di 



B 1: I. Dengan demikian, pertumbuhan perusahaan, bukanlah faktor penentu dalarn 

kehi.jakan dividen perusahaan syariah yang terdaftar di BEI. Banyak variabel yang 

mclnpengaruhi kebijan dividen perusahaan syariah. 

7.2. lmplikasi Penelitian 

Adapun implikasi dari penelitian ini adalah investor dalam berinvestasi tentu akan 

nit~ligharapkan sejumlah return. Return dari investasi saham adalah berupa dividen dan 

c~~p i ta l  gain. Bagi investor yang mengharapkan dividen yang besar, maka sebaiknya 

.jnri~an berinvestasi pada perusahaan yang manajernya ikut serta dalam kepemilikan 

saIi:im perusahaan. Selanjutnya, struktur keuangan juga harus diperhatikan karena 

pel-usahaan yang menggunakan hutang sebagai pendanaan aktifitas bisnisnya akan 

celltlerung membagikan dividen dalam jumlah kecil. 
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Lampiran 1 Data Nilai Dividcnpayot Ratio (DPR) Perusahaan Syariah yang 

. 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

DPR 
No. Ticker Nama Perusal~aan 

2007 2008 2009 2010 
-- - 

I AKKU PT Alam Karya Unggul Tbk. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

2 OPNS PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.2404 0.0000 0.2789 0.2245 

3 HDTX PT Panasia lndosyntec Tbk. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

4 lKBl PT Sumi lndo Kabel Tbk. 0.3950 0.391 6 0.34 10 0.6652 

j lNCl PT Intanwijaya lnternasional Tbk. 0.0000 0.5271 0.0000 0.0000 

6 LMPl PT Langgeng Makmur lndustri Tbk. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

7 LMSH PT Lionmesh Prima Tbk. 0.0808 0.0624 0.1200 0.0000 

8 PY FA PT Pyridam Far~na  Tbk. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

9 RALS PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0.5970 0.5096 0.5275 0.0000 

10 SMRA PT Summarecon Agung Tbk. 0.22 1 1 0.205 1 0.3077 0.3968 

Rerata 0.1534 0.1696 0.1575 0.1287 

Maximum 0.5970 0.527 1 0.5275 0.6652 

Minimum 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Simpangan baku 0.2082 0.2234 0.1924 0.232 1 
. 

Sunihcr : www.idx.co.id dan data diolah 



L a m  piran 2 Data Nilai Kepemilikan Manajerial (INSDR Perusahaan Syariah yang 

'rerclaftar di Bursa Efek Indonesia 
. 

INSDR 
No. Ticker Nama Perusahaan 

2007 2008 2009 2010 
. 

I AKKU PT Alam Karya Unggul Tbk. 0.0065 0.0065 0.0065 0.0065 

2 DPNS PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.0 190 0.01 90 0.05 18 0.0571 

3 HDTX PT Panasia lndosyntec Tbk. 0.020 1 0.020 1 0.0329 0.0329 

4 IKBI PT Sumi Indo Kabel Tbk. 0.0009 0.0009 0.00 10 0.00 10 

5 lNC1 PT Intanwijaya Internasional Tbk. 0.1791 0.1791 0.1663 0.1667 

6 LMPl PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 

7 LMSH PT Lionmesh Prima Tbk. 0.2558 0.2558 0.2561 0.2561 

8 PY FA PT Pyridam Farina Tbk. 0.2308 0.2308 0.2308 0.2308 

0 RALS PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0.0368 0.0368 0.0368 0.0366 

I 0 SMRA PT Surnmarecon Agung Tbk. 0.0036 0.0032 0.0032 0.0030 

Rerata 0.1534 0.0753 0.0752 0.0786 

Maximum 0.5970 0.2558 0.2558 0.2561 

Minimum 0.0000 0.0002 0.0002 0.0002 

Simpangan baku 0.2082 0.1034 0.1035 0.1000 
.- - 

Sum 1x1 : www.idx.co.id 



Lampiran 3 Data Nilai Debt to Equity Ratio P E R )  Perusahaan Syariah yang 
Tertlilftar di Bursa Efek Indonesia 
- 

DER 
No. Ticker Nama Perusahaan 

2007 2008 2009 2010 
- -  

I A K K U  PT Alam Karya Unggul Tbk. 0.5600 0.6200 0.6700 0.9 100 

2 DPNS PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.3800 0.3400 0.2600 0.4000 

3 I-IDTX PT Panasia lndosyntec Tbk. 0.8800 1.2900 0.9900 0.8500 

4 IKBI PT Sumi Indo Kabel Tbk. 0.3400 0.2500 0.1400 0.2200 

5 INCl PT Intanwijaya lnternasional Tbk. 0.1500 0.1000 0.0600 0.0400 

6 LMPI PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 0.3600 0.4300 0.3600 0.3400 

7 LMSH PT Lionmesh Prima Tbk. 1.1600 0.6400 0.8300 0.7600 

8 PY FA PT Pyridam Farma Tbk. 0.4200 0.4200 0.3700 0.3000 

'1 RALS PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0.3500 0.2900 0.3000 0.3000 

10 SMRA PT Summarecon Agung Tbk. 1 .O 100 1.3 100 1.5900 1.7800 

Rerata 0.1 534 0.56 10 0.5690 0.5570 

Maximum 0.5970 1.1600 1.3 100 1.5900 

Minimum 0.0000 0.1 500 0. I000 0.0600 

Simpangan baku 0.2082 0.3362 0.4 177 0.4703 
-. 

Sumhcr : ~~ww.finance.yahoo.com dan diolah 



Larnpiran 4 Data NiIai Pertumbuhzln Perusahaan (GROWTH) pada Perusahaan 

Syat-i;~h yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
- - 

No.  
GROWTH 

Ticker Nama Perusahaan 
2007 2008 2009 2010 

AKKU PT Alam Karya Unggul Tbk. 0.05 1 7 -0.2046 -0.24 1 8 -0.1267 

DPNS PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.0685 -0.0860 -0.0005 0.2324 

I4 DTX PT Panasia lndosyntec Tbk. 0.1206 0.0085 -0.1305 -0.0692 

IKBl PT Sumi lndo Kabel Tbk. -0.00 17 0.0799 -0.1 170 0.0692 

lNCl PT lntanwijaya lnternasional Tbk. 0.0404 -0.0243 -0.10 16 -0.1494 

LMPI PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 0.0450 0.0533 -0.0349 0.1266 

LMSH PT Lionmesh Prima Tbk. 0.44 10 -0.0 13 1 0.1749 0.0737 

PY FA PT Pyridam Farrna Tbk. 0.1447 0.0368 0.0 130 0.0065 

RALS PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0.154 1 0.0297 0.0683 0.0862 

SMRA PT Summarecon Agung Tbk. 0.3822 0.1982 0.2287 0.3764 

Rerata 0.1534 0.1447 0.0078 -0.0 14 1 

Maximum 0.5970 0.44 10 0.1 982 0.2287 

Minimum 0.0000 -0.00 17 -0.2046 -0.24 1 8 

Simpangan baku 0.2082 0.1 497 0.1055 0.1439 
.- - 

Sunil~cr : www.idx.co.id dan diolah 



Lan~piran 5 Hasil Pengolahan Data Statistik dengan Progran SPSS 

Descriptive Statistics 

Reg t.cssion 

Variables EnteredIRernoved 

Std. 

Deviation 

.20671 

.09774 

.4208 1 

1495 1 

DPi? 

INSI)I< 

DEi: 

G 1-0 n;t I1 

Valid N (listwise) 

Minimum 

.OO 

.OO 

.04 

-.24 

N 

40 

40 

40 

40 

40 

Motirl F- 
Model Summary 

Maximum 

.67 

.26 

1.78 

.44 

a A I l vequested variables entered. 
b Dcpcndent Variable: DPR 

Variables 
Removed 

. 

Variables 
Entered 

Growth, 
INSDR, 
DERa 

Mean 

-1523 

.0770 

.5692 

.0502 

Method 
Enter 

Std. 
Error o f  

the 
Estimate 

-18515 
Model 

I 
a Predictors: (Constant), INSDR, DER, Growth 
b Gcpendent Variable: DPR 

R 
.509a 

R 
Square 

.259 

Adjusted 
R 

Square 
1 9 8  



1 

Model 

I ((.'onstant) 

INSDR 

DER 

Growth 

Correlations 

AN OVA^ 

a. Dependent Variable: DIVIDEN PAYOUTRATIO 

n Dependent Variable: DPR 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Beta 

-.362 

-.367 

.477 

B 

.28 1 

-.765 

-. 180 

.659 

a Predictors: (Constant), GROWTH, RR, DPR 
b Dependent Variable: PER 

F 
4.205 

Mean 
Square 

.I44 
Model 
1 Regression 

Total 

Std. 
Error 

.060 

.3 12 

.082 

.228 

Sig. 
.012a 

DER 
.639 

40 
-.058 

.722 
40 

1.000 

40 

.335* 

.035 
40 

INSDR 
.597 

40 
1 .OOO 

, 

40 
-.058 

.722 
40 

.Ol 1 

.944 
40 

Spear~nan's Unstandardized Sig. (2-tailed) 
rho Residual N 

INSDR Correlation 
Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

DER Correlation 
Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

Growth Correlation 
Coefficient 
Sig. (2-tailed) 
N 

t 

4.683 

-2.453 

-2.203 

2.888 

Sum of 
Squares 

.432 
1.666 

Growth 
.715 

40 
.O 1 1 

.944 
40 

.335' 

.035 
40 

1 .OOO 

40 

Unstandardized 
Residual 

40 
.086 

.597 
40 

-.076 

.639 
40 

-.060 

.7 15 
40 

df 
3 

3 9 

Sig. 

.OOO 

.019 

.034 

.007 

Collinearity 
Statistics 

Toleranc 
e 

.947 

.743 

.754 

VIF 

1.056 

1.347 

1.326 



80 

Coefficients" 

Model summaryb 

I I Std. I I 

Model 
1 (Constant) 

lNSDR 
DER 
Growth 

Adjusted 

a Dependent Variable: DPR 

NPar 'rests 
One-Sam ple Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized 
Residual 

Unstandardized 
Coefficients 

Error of 
the 

Estimate 

Normal Mean 
~arameters".~ Std. 

Deviation 
Most Extreme Absolute 
Differel~ces Positive 

Negative 
Kolniogorov-Sm irnov Z 

Standardized 
Coefficients 

Beta 

-.362 
-.367 
.477 

B 
.28 1 

-.765 
-.I80 
.659 

Durbin- 
Watson 

Std. 
Error 

.060 

.3 12 

.082 

.228 

b Calculated from data. 

Asynip. Sig. (2-tailed) 

t 
4.683 

-2.453 
-2.203 
2.888 

.508 1 

Sig. 
.OOO 
.019 
.034 
.007 

Collinearity 
Statistics 

a Test distribution is Normal. 

Tolerance 

.947 

.743 

.754 

VIF 

1.056 
1.347 
1.326 



Regression 

Variables EnteredJRemoved 

a All requested variables entered. 
b Dependent Variable: DPR 

Model Summary 

Method 
Enter 

Model 
1 

a Predictors: (constant), INSDR, DER, Growth 
b Depcndent Variable: DPR 

Variables 
Entered 

Growth, 
INSDR, 
DERa 

Model 
1 

Variables 
Removed 

. 

R 
.509" 

Model 
1 liegression 

Total 

Coefficients" 

R 
Square 

.259 

a Predictors: (Constant), GROWTH, RR, DPR 
b Depcndent Variable: DPR 

F 
4.205 

Sig. 
.012a 

Sum of 
Squares 

.432 
1.666 

sig. 
.OOO 
.019 
.034 
.007 

Adjusted 
R 

Square 
1 9 8  

;I Dependent Variable: DPR 

1 
4.683 

-2.453 
-2.203 
2.888 

Mode I 
1 (C'onstant) 

INSDR 
D I-; li 
C~.o\vth 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

.I8515 

df 
3 

39 

Mean 
Square 

1 4 4  

Standardized 
Coefficients 

Beta 

-.362 
-.367 
.477 

Unstandardized 
Coefficients 

B 
.281 

-.765 
- . I  80 
.659 

Std. 
Error 

.060 

.312 

.082 

.228 
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