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ABSTRAK 

Dividen merupakan pendapatan yang diperoleh dari penanaman saham 

setiap periode selama saham masih dimiliki. Investor yang menanamkan 

modalnya dalam bentuk saham pada suatu perusahaan bertujuan untuk 

mendapatkan kompensasi berupa dividen atau capital gain. Kebijakan dividen 

adalah kebijakan perusahaan yang bersangkutan dengan keputusan penentuan 

bagian laba bersih yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen serta bagian laba ditahan untuk mendanai investasi perusahaan di masa 

depan. Setiap perusahaan  menentukan kebijakan dividen yang berbeda-beda. 

Kebijakan dividen perusahaan tergambar dalam  dividen payout ratio (DPR). 

Dividen Payout Ratio adalah rasio pembayaran dividen yang merupakan 

presentase laba bersih setelah pajak yang dibayarkan kepada pemegang saham 

sebagai dividen kas.   

Penelitian ini dilakukan untuk menguji variabel-variabel yang berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 

untuk periode 2008-2011. Faktor-faktor tersebut adalah Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institutional, Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Likuiditas, Set 

kesempatan Investasi, Collateralizable Assets dan Corporate Tax. Penelitian ini 

termasuk dalam jenis penelitian terapan (applied reseach) berdasarkan tujuannya 

serta bersifat kuantitatif. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, 

diperoleh sebanyak 36 jumlah sampel. Metode analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis regresi berganda. 

Hasil analisis regresi secara parsial menunjukkan bahwa hanya 

Kepemilikan Institutional, Debt to Equity Ratio, dan Set Kesempatan Investasi 

yang berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan Dividen. Variabel 

Kepemilikan  Institutional dan Set kesempatan Investasi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen sedangkan varibel Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian 

secara simultan diperoleh variabel Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institutional, Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Likuiditas, Set kesempatan 

Investasi, Collateralizable Assets dan Corporate Tax terbukti secara simultan atau 

bersama-sama berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Besarnya Adjusted R-

squared yaitu 0.491 yang berarti kebijakan dividen dijelaskan oleh variabel 

independen sebesar 49.1% dan sisanya sebesar 50.9% dipengaruhi oleh variabel 

lain di luar penelitian ini. 

 

 

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institutional, Debt to Equity 

Ratio, Profitabilitas, Likuiditas, Set kesempatan Investasi, 

Collateralizable Assets, Corporate Tax dan Kebijakan Dividen. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Manajemen  dalam  mewujudkan usaha untuk meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham dan mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan 

dihadapkan pada tiga masalah penting, yaitu kebijakan investasi, kebijakan  

pendanaan dan  kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah  salah satu kebijakan 

penting yang menyangkut kepentingan perusahaan dan kepentingan pemegang 

saham. Kebijakan dividen menentukan alokasi laba yang akan dibagikan kepada 

para pemegang saham dalam bentuk dividen dan bagian laba ditahan yang 

digunakan untuk mendanai investasi atau ekspansi perusahaan.
1
  

Penetapan kebijakan dividen merupakan isu penting yang dihadapi 

manajemen  berkaitan dengan beberapa pihak  yang berbeda kepentingan. Di satu 

pihak, Pemegang saham yang berkepentingan untuk meningkatkan 

kesejahteraannya dengan mengharapkan return dalam  bentuk dividen. Di pihak 

lain, manajemen yang mengharapkan laba ditahan untuk membiayai investasi 

guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan dan mempertahankan kelangsungan 

                                                           
 

1
 Anggit Satria Pribadi, R. Djoko Sampurno “ Analisis Pengaruh Cash Position, Firm Size, 

Growth Opportunity, Ownership, Dan Return On Asset Terhadap Dividend Payout Ratio, ” 

Diponegoro Journal Of Management, Vol. 1: 1 (2012), hlm 212. 

 

 

 

 



2 
 

hidupnya. Kepentingan pemegang obligasi juga menjadi salah satu pertimbangan 

apabila pemegang obligasi memberikan pembatasan  pada proporsi laba ditahan 

yang dapat dibagikan dalam bentuk dividen.  

Perbedaan kepentingan yang terjadi antara beberapa pihak menuntut 

manajemen untuk mampu memutuskan kebijakan dividen yang tepat bagi 

perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan tergambar dalam  rasio pembayaran 

dividen (dividend payout ratio)  yaitu  persentase laba  (earning after tax)  yang 

dibagikan kepada pemegang saham  dalam bentuk deviden  tunai. Masing-masing 

perusahaan memiliki kebijakan dividen yang berbeda-beda. Kebijakan dividen 

dapat menimbulkan dua efek yang saling bertentangan, yakni semakin tinggi 

pembayaran dividen maka proporsi dana yang tersedia dalam bentuk laba ditahan  

juga semakin kecil.
2
 

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan indikator 

utama dari kemampuan perusahaan membayarkan dividen. Manajer dituntut 

untuk mampu menentukan kebijakan investasi dan pendanaan yang terbaik 

sehingga kebijakan tersebut dapat menghasilkan laba bagi perusahaan. 

Manajemen dalam menetapkan struktur permodalan juga mempertimbangkan 

kebijakan dividen. Hal ini disebabkan laba perusahaan yang diinvestasikan 

kembali  adalah dana pemegang saham yang tidak dibagikan sebagai dividen. 

Oleh karena itu, atas dasar pertimbangan antara hasil dan risiko, perlu diputuskan 

                                                           
2
  Agus Sartono, Manajemen keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi ke-4 (Yogyakarta: BPFE,2001), 

hlm. 281. 
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alokasi yang tepat jumlah laba perusahaan  yang  dibagikan sebagai dividen dan 

yang dicadangkan dalam bentuk laba ditahan. 

Menurut teori asimetri informasi dan information content hypothesis, 

kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga saham karena adanya asimetri 

informasi antara manajer dengan investor perusahaan sehingga pemegang saham 

menganggap dividen mengandung isi informasi tentang prospek perusahaan. 

Pemegang saham mengamati perilaku manajer termasuk dalam kebijakan dividen 

karena manajer sebagai agen yang menjalankan perusahaan mempunyai informasi 

yang lebih lengkap dan lebih baik tentang prospek dan risiko perusahaan 

dibandingkan dengan pemegang saham.  

Kenyataan yang sering terjadi adalah pembayaran dividen diikuti dengan 

kenaikan harga saham, sedangkan penurunan dividen sering diikuti dengan 

penurunan harga saham. Modigliani-Miller berpendapat bahwa harga saham 

berubah mengikuti perubahan dividen semata-mata karena adanya information 

content  dalam pengumuman dividen. Investor melihat kenaikan dividen ini 

sebagai informasi bahwa manajemen perusahaan melihat adanya prospek 

perusahaan yang lebih baik di masa depan. Sebaliknya penurunan dividen akan 

dilihat sebagai tanda bahwa prospek perusahaan menurun.
3
  

Pengaruh kebijakan dividen  terhadap nilai perusahaan juga dijelaskan  

dalam teori dividen signaling (dividen signaling theory). Menurut teori signaling, 

                                                           
 

3
  Ibid., hlm.289. 
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kenaikan dividen oleh investor dilihat sebagai tanda atau  signal  bahwa prospek 

perusahaan di masa depan lebih baik. Sebaliknya penurunan dividen dilihat 

sebagai tanda bahwa prospek perusahaan menurun. Ross berpendapat bahwa 

manajer mempunyai info lebih lengkap tentang prospek dan arus kas perusahaan 

akan menciptakan isyarat yang jelas mengenai masa depan  perusahaan apabila 

mereka mempunyai dorongan yang tepat untuk melakukannya. Penelitian yang 

dilakukan Ross membuktikan bahwa kenaikan pada dividen yang dibayarkan 

dapat menimbulkan isyarat yang jelas kepada pasar bahwa prospek perusahaan 

mengalami  kemajuan.4  

Stabilitas pembayaran dividen merupakan hal yang menarik bagi pemegang 

saham. Stabilitas pembayaran dividen berarti pembayaran dividen dengan tetap 

memperhatikan peningkatan dividen yang ditunjukkan oleh arah kurva kenaikan  

positif. Menurut teori information content, pandangan negatif pemegang saham 

terhadap penurunan dividen yang tercermin dengan turunnya harga saham 

menjadikan manajer berhati-hati dalam menurunkan dividen serta meningkatkan 

dividen apabila manajer yakin prospek keuntungan perusahaan di masa depan 

lebih baik. Bagi investor kebijakan dividen stabil merupakan indikator prospek 

perusahaan yang juga stabil dan resiko perusahaan yang  lebih rendah.  

Perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen dipengaruhi oleh beberapa 

faktor.  James van  horne dan Marchowicz  berpendapat bahwa faktor-faktor yang 

                                                           
 

4
  S.A. Ross, The Termination of Financial Structure: The Incentive signaling Approach, Bell 

Journal of Economic (1997) dalam Mulia Siregar, “Pengaruh DPS dan EPS terhadap Return Saham 

pada Perusahaan yang terdaftar di JII”, Skripsi UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (2007) hlm.47. 
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mempengaruhi kebijakan dividen adalah peraturan hukum, kebutuhan pendanaan 

perusahaan, likuiditas, kemampuan untuk meminjam, serta batasan-batasan dalam  

perjanjian hutang dan pengendalian.
5
 Pendapat lain menyebutkan bahwa 

kesempatan investasi, profitabilitas, akses ke pasar keuangan, pemegang saham 

dan stabilitas dividen juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

Penelitian-penelitian terdahulu telah banyak membahas tentang faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Penelitian Winatha pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta menghasilkan kesimpulan bahwa 

variabel earning per share, growth of sale, dan corporate tax mempunyai 

pengaruh langsung terhadap rasio pembayaran dividen.
6
 Penelitian terdahulu juga 

menunjukkan hasil yang berbeda-beda sehubungan dengan faktor-faktor 

fundamental perusahaan  yang mempengaruhi kebijakan dividen. Hal tersebut 

seperti yang diungkapkan oleh beberapa peneliti antara lain; Penelitian Prihartono 

menyimpulkan adanya pengaruh  negatif dan signifikan antara variabel  Debt to 

Equity Ratio (DER) terhadap rasio pembayaran dividen (DPR), namun pada 

penelitian Suharli mengungkapkan kesimpulan yang lain yaitu  Debt to Equity 

Ratio  memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Likuiditas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban keuangan jangka pendeknya. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi 

                                                           
 

5
 Van Horne dan Wachowich Jr, Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan, alih bahasa Heru sutojo 

(Jakarta: Salemba Empat, 1998), hlm.501-504. 

 
6
 Winatha,I,K. “Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur di 

Indonesia yang Masuk Bursa Efek Jakarta”. Laporan Penelitian Universitas Lampung  (2001). hlm.1 
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cenderung membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk tunai. 

Current ratio (CR) adalah salah satu proksi yang  dapat mencerminkan likuiditas 

perusahaan. Return on Assets (ROA) menunjukkan  modal yang diinvestasikan 

dalam total aktiva untuk menghasilkan laba perusahaan. ROA  merupakan 

variabel yang mengukur profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi ROA maka 

kemungkinan pembagian dividen juga semakin besar. Theobalt mengemukakan 

bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif dengan DPR. Hasil penelitian 

ini sama dengan penelitian Damayanti dan Achyani yang  menyimpulkan bahwa 

tingkat profitabilitas  mempengaruhi dividen secara positif. 

Kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan  dividen yang dibayarkan 

pada pemegang saham semakin rendah. Salah satu alasan penetapan DPR yang 

rendah disebabkan  manajer memiliki harapan investasi masa depan yang 

dibiayai dari sumber dana internal. Beberapa penelitian tentang struktur 

kepemilikan dan keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan telah banyak 

dilakukan dan hasilnya saling kontradiksi. Kouki & Guizani menemukan hasil 

bahwa struktur kepemilikan berpengaruh signifikan dan negatif terhadap 

kebijakan dividen. Penelitian Dodik menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu 

struktur kepemilikan berpengaruh signifikan dan positif terhadap kebijakan 

dividen.
7
  

                                                           
 

7
  Luh gede S.Artini, Ni Luh Anik Puspaningsih, “Struktur Kepemilikan  dan Struktur Modal 

terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan” Jurnal keuangan dan Perbankan, Vol 15:1, januari 

(2011), hlm.67. 
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Kepemilikan institutional pada perusahan dapat berperan mengurangi 

konflik keagenan antara pemegang saham dan manajer dengan meningkatkan 

pembayaran dividen dan penggunaan hutang dalam pendanaan investasi 

perusahaan. Kepemilikan Institusional dengan saham yang besar pada 

perusahaan lebih memilih untuk mengalokasikan laba dalam bentuk pembayaran 

dividen dengan persentase yang stabil. Kowalewski mengungkapkan bahwa 

kepemilikan Institusional memiliki pengaruh positif terhadap Dividend Payout 

Ratio. 
8
  

Perusahaan dengan collateralizable assets yang tinggi memiliki masalah 

agensi yang rendah antara pemegang saham dan pemegang obligasi. Pemegang 

obligasi merasa terjamin dengan adanya  collateralizable assets sehingga 

memberikan pembatasan yang kecil terhadap pembayaran dividen. Beberapa 

penelitian terdahulu menyimpulkan bahwa pajak perusahaan memiliki hubungan 

negatif yang berarti semakin tinggi pajak perusahaan membuat pembayaran 

dividen kepada pemegang saham semakin menurun. Penelitian Winatha 

menyimpulkan bahwa corporate tax berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen perusahaan.  

Berdasarkan uraian di atas, terdapat beberapa ketidaksesuaian antara teori 

dengan data empiris yang ditemukan pada variabel independen dan variabel 

dependen serta adanya perbedaan beberapa hasil penelitian pada objek yang 

                                                           
 

8
 Anggit Satria Pribadi, R. Djoko Sampurno “ Analisis Pengaruh Cash Position, Firm Size, 

Growth Opportunity, Ownership, Dan Return On Asset Terhadap Dividend Payout Ratio, ” 

Diponegoro Journal Of Management, Vol. 1: 1 (2012), hlm.215 
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sama. Dengan demikian, penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali faktor-

faktor fundamental perusahaan yang mempengaruhi kebijakan dividen. Selain 

itu, penelitian ini juga meneliti apakah faktor- faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen pada perusahaaan yang terdaftar di BEI pada penelitian di atas 

secara umum sama dengan perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.  

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian sebelumnya 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran dividen (DPR). 

Perbedaan yang terdapat dalam penelitian ini terletak pada jenis sampel yang 

dipakai dan pemilihan variabel independen yaitu variabel yang dipilih adalah 

variabel independen yang terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian pada 

penelitian-penelitian terdahulu. Variabel independen dalam penelitian ini adalah 

debt to equity ratio (kebijakan  hutang), return on assets (profitabilitas), current 

ratio (likuiditas), investment opportunity set, struktur kepemilikan berupa 

kepemilikan manajemen (managerial ownership) dan kepemilikan institusional 

(institusional ownership), collateralizable assets dan Corporate tax.  

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah (DES) dalam periode 2008-2011. Daftar Efek Syariah dipandang sebagai 

kumpulan efek yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip ekonomi islam. 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan, 

Kebijakan Hutang, Profitabilitas, Likuiditas, Investment Opportunity Set, 
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Collateralizable Assets dan Corporate Tax Terhadap Kebijakan Dividen Pada 

Perusahaan yang Terdaftar Di Daftar Efek Syari’ah Tahun 2008-2011” 

 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dirumuskan permasalahan 

dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Apakah kebijakan hutang (debt to equity ratio) berpengaruh terhadap     

kebijakan dividen? 

2. Apakah likuiditas (current ratio) berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

3. Apakah Profitabilitas (return on assets) berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen? 

4. Apakah Set kesempatan investasi (investment opportunity set) berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen? 

5. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

6. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

7. Apakah pajak (Corporate tax) berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

8. Apakah Collateralizable Assets berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

C. Tujuan dan manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan dalam penelitian ini sebagai berikut:  



10 
 

a. Untuk mengetahui apakah kebijakan hutang (debt to equity ratio) 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan bentuk pengaruhnya  

terhadap kebijakan dividen. 

b. Untuk mengetahui apakah likuiditas (current ratio) berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dan bentuk pengaruhnya  terhadap kebijakan dividen. 

c. Untuk mengetahui apakah profitabilitas (return on assets) berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen dan bentuk pengaruhnya  terhadap kebijakan 

dividen. 

d. Untuk mengetahui apakah set kesempatan investasi (investment 

opportunity set) berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan bentuk 

pengaruhnya  terhadap kebijakan dividen. 

e. Untuk mengetahui apakah struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan institusional) berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

dan bentuk pengaruhnya  terhadap kebijakan dividen. 

f. Untuk mengetahui apakah pajak (corporate tax) berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dan bentuk pengaruhnya  terhadap kebijakan dividen. 

g. Untuk mengetahui apakah stuktur aktiva (collateralizable assets) 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan bentuk pengaruhnya  

terhadap kebijakan dividen. 
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2. Manfaat penelitian 

  Adapun hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi 

 pihak-pihak yang membutuhkan informasi mengenai faktor-faktor yang 

 mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu: 

a. Bagi peneliti, 

 Penulis secara langsung dan tidak langsung akan menerima manfaat 

untuk menerapkan ilmu dan teori yang telah didapat semasa perkuliahan 

dengan keadaan nyata pada pasar modal dan perusahaan, serta menambah 

pengetahuan khususnya perihal faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen. 

b. Bagi Akademisi dan Universitas, 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi serta wawasan 

pustaka dalam kajian pasar modal syariah serta menjadi rujukan 

penelitaian berikutnya tentang kebijakan dividen pada industri 

manufaktur. 

c. Bagi Manajemen Perusahaan, 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak 

manajemen perusahaan sebagai bahan informasi yang bisa digunakan 

sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan terhadap 

kebijakan deviden agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 
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d. Bagi investor dan calon investor, 

 Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi tentang faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan deviden sehingga dapat dijadikan sebagai 

bahan pertimbangan dalam analisis serta pengambilan keputusan investasi 

serta dapat dipergunakan sebagai salah satu alat untuk memilih atau 

menentukan perusahaan mana yang mempunyai rasio keuangan yang baik 

sehingga akan mengurangi resiko kerugian. 

D. Sistematika Pembahasan  

Kerangka sistematika pembahasan skripsi ini terdiri adalah sebagai berikut: 

Bab pertama berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan.  

Bab kedua merupakan landasan teori yang berisi telaah pustaka yang 

membahas mengenai teori-teori yang mendukung penelitian dari penelitian 

terdahulu,  kemudian kerangka teoritik dan hipotesis. 

Bab ketiga berisi tentang metode penelitian yang mencakup tentang jenis 

dan sifat penelitian, data dan sumber data, teknik pengambilan sampel, periode 

pengamatan, variabel penelitian, definisi operasional variabel serta teknik 

analisis data.  

Bab keempat menjelaskan tentang analisa data dan pembahasan yang berisi 

tentang pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, hasil penelitian, 

serta pembahasan terhadap hasil penelitian. 
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Bab kelima berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian, saran-saran, dan 

dilengkapi dengan daftar pustaka. Selanjutnya untuk bagian akhir skripsi memuat 

lampiran-lampiran yang berkaitan dengan penulisan skripsi dan lampiran riwayat 

hidup penulis skripsi. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan hutang (Debt to Equity Ratio), profitabilitas (Return on 

Assets), likuiditas (Current Ratio), set kesempatan investasi, collateralizable  

assets dan  corporate tax terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang masuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) pada tahun 2008-2011. Berdasarkan hasil 

penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan  maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan regresi linier berganda 

menunjukkan hasil uji F diperoleh t hitung sebesar = 5.228 dengan nilai 

probabilitas = 0.001 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak, 

yang berarti bahwa secara simultan kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, kebijakan hutang (Debt to Equity Ratio), profitabilitas (Return 

on Assets), likuiditas (Current Ratio), set kesempatan investasi, 

collateralizable  assets dan  corporate tax berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen 

2. Kepemilikan manjerial, kepemilikan institusional, kebijakan hutang (Debt to 

Equity Ratio), profitabilitas (Return on Assets), likuiditas (Current Ratio), set 

kesempatan investasi, collateralizable  assets dan  corporate tax secara 

simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen sebesar 49.1% sedangkan 
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sisanya (100% - 49.1% = 50.9%) dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang 

tidak dimasukkan dalam model analisis regresi ini. 

3. Variabel kepemilikan manajerial (MOWN) yang dirumuskan dalam Ha1 

penelitian  ini ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial (MOWN)  tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan 

dividen.  

4. Variabel kepemilikan institutional (INSOWN) yang dirumuskan dalam Ha2 

penelitian ini diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

institutional (INSOWN) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

5. Variabel  kebijakan  hutang (Debt to Equity Ratio) yang dirumuskan dalam 

Ha3 penelitian ini diterima, sehingga dapat disimpulkan kebijakan  hutang 

(Debt to Equity Ratio)  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

6. Variabel profitabilitas (Return On Assets)  yang dirumuskan  dalam Ha4  

penelitian ini ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa Return On Assets 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

7. Variabel likuiditas (Current Ratio) yang dirumuskan dalam Ha5 pada 

penelitian ini ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas (Current 

Ratio) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
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8. Variabel Set Kesempatan Investasi yang dirumuskan dalam Ha6  pada  

penelitian ini diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa Set Kesempatan 

Investasi  berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

9. Variabel Collateralizable Assets (CA) yang dirumuskan dalam Ha7  penelitian 

ini ditolak, sehingga dapat disimpulkan  bahwa Collateralizable Assets tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  

10. Variabel Corporate Tax (TAX) yang dirumuskan dalam Ha8 penelitian ini 

ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate Tax  tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen.  

B. Saran 

Beberapa saran yang dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk                                                               

penelitian selanjutnya diantaranya:   

1. Penelitian ini sebatas pada 36 sampel,  maka untuk penelitian terhadap faktor-

faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen  selanjutnya diharapkan 

periode pengambilan sampel dilakukan lebih lama dan pengamatan jenis 

industri atau karakteristik perusahaan bisa lebih menyeluruh daripada 

pengamatan yang diambil dalam penelitian ini. Dengan demikian jumlah 

sampel yang diperoleh akan lebih banyak serta jenis industri bisa mewakili 

seluruh aspek-aspek perusahaan yang ada, seperti perusahaan keuangan dan 

non-keuangan. 

2. Pada penelitian selanjutnya disarankan menggunakan rasio-rasio lain yang 

menjelaskan likuiditas dan profitabilitas perusahaan selain return on assets 
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dan current ratio agar diperoleh kemungkinan signifikansi pengaruh 

likuiditas  dan profitabilitas perusahaan terhadap kebijakan dividen.  

3. Dengan kemampuan prediksi sebesar 49.1% mengindikasikan bahwa 

kedelapan variabel independen (kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Current Ratio, set 

kesempatan investasi, collateralizable  assets dan  corporate tax) mampu 

menjelaskan variabel kebijakan dividen dengan kepastian sebesar 49.1%. 

Sehingga perlu menghubungkan pengaruh dividen terhadap variabel makro 

ekonomi dan non-ekonomi. Variabel makro ekonomi yang mungkin 

berpengaruh terhadap dividen antara lain: tingkat pajak capital gain, biaya 

transaksi penjualan saham, pajak terhadap dividen (personal tax) dan kondisi 

ekonomi lainnya. 

4. Penjabaran teori-teori yang mendukung penjelasan variabel-variabel 

penelitian perlu ditambah sehingga dapat memudahkan pemahaman terhadap 

penelitian. 

                    

 

 

 

 

 

 



127 

           DAFTAR PUSTAKA 

 

Hartono, Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Yogyakarta: 

 BPFE,1998 

Husnan, Suad. Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas. 

Yogyakarta: Unit Penerbit dan Percetakan AMP YKPN. 2005. 

Hartono, Jogiyanto. Teori Portofolio & Analisis Investasi. Edisi ke-

3.Yogyakarta: BPFE. 2000. 

Hanafi, Mamduh M. Manjemen keuangan. Yogyakarta: BPFE. 2004 

Sartono, R Agus. Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi. edisi 4, Cetakan I, 

Yogyakarta: BPFE. 2001. 

Indriantoro dan Supomo, Metodologi Penelitian Bisnis dan Akuntansi. 

Yogyakarta: Ekonisia, 2001. 

Hadi, Syamsul dan Widyarini, metodologi penelitian untuk manajemen dan 

 akuntansi, Yogyakarta: Ekonosia, 2009. 

Ghozali, Imam. Aplikasi Analis Multivariate Dengan SPSS. Edisi ke-4, 

 Semarang: BP UNDIP. 2006. 

 Ang, R. 1997. Buku Pintar Pasar Modal Indonesia (The Intelligent Guide to 

 Indonesian Capital Market). Media Soft Indonesia. 

 Bambang Riyanto. 2001.Dasar – Dasar Pembelanjaan Perusahaan, Edisi 

 Empat. Yogyakarta : BPFE. 

Van Horne dan Wachowich Jr, Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan, alih 

 bahasa Heru sutojo, Jakarta: Salemba Empat, 1998. 

Sampurno, R. Djoko dan Anggit Satria Pribadi, “ Analisis Pengaruh Cash 

 Position, Firm Size, Growth Opportunity, Ownership, Dan Return On 

 Asset Terhadap Dividend Payout Ratio, ” Diponegoro Journal Of 

 Management, Vol. 1: 1, 2012. 

Dharmastuti, Stella, dan Eviyanti, “Analisis Keterkaitan Secara  Simultan 

 antara Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang pada  Perusahaan yang 

 Terdaftar di Bursa Efek Jakarta Periode 2000-2002”  Jurnal Akuntansi 

 dan Keuangan: 2003. 

Winatha,I,K.“Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham 

 Perusahaan Manufaktur di Indonesia yang Masuk Bursa Efek Jakarta”. 

Laporan Penelitian Universitas Lampung :2001. 



128 
 

S.Artini, Luh gede dan Ni Luh Anik Puspaningsih, “Struktur Kepemilikan  dan 

 Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan” 

 Jurnal keuangan dan Perbankan, Vol 15:1, Januari 2011. 

Lisa Marlina dan Clara Danica , “Analisis Pengaruh Cash Position, Debt To 

 Equity Ratio, dan Return On Assets Terhadap Dividend Payout Ratio,” 

 Jurnal Manajemen Bisnis, Vol 2:1, Januari 2009. 

Puspita, Fira, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan 

 Dividend Payout Ratio” Tesis Program Pasca Sarjana Magister 

 Manajemen Universitas Diponegoro Semarang, 2007. 

Atika J. Hatta “Faktor-faktor yang mempengaruhi Kebijakan Dividen: 

 Investasi Pengaruh Teori Stakeholder” JAAI Vol.6 No.2 Desember 2002 

Effendi, ”Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Dividen Payout 

 Ratio  Pada  Industri Manufaktur Di Bursa Efek Jakarta (periode 

 2002- 2004), Tesis, Program Studi Magister Manajemen Program 

 Pasca  Sarjana Universitas Diponegoro, 2007. 

Rini Dwiyani H.  “Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi  Dividen Payout 

 Ratio pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia,” Tesis Universitas 

 Sumatera Utara  Medan. 2007. 

Habib Dwi Santoso, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan 

 Dividen: Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

 Bursa Efek Indonesia,”  Skripsi Universitas Diponegoro Semarang , 

 2011. 

Michell Suharli, “Pengaruh Profitability dan Investment Opportunity Set 

 terhadap Kebijakan Dividen Tunai dengan Likuiditas sebagai Variabel 

 Penguat (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta 

 Periode 2002-2003)”. Jurnal Akuntansi dan Keuangan Vol.9 No.1 Mei, 

 2007.  

Sunarko dan Andi Kartika, “Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi dividen 

 kas di bursa efek Jakarta,” Juurnal Bisnis dan Ekonomi Vol.10, No.1, 

 Maret, 2003. 

Prihantoro, “Estimasi Pengaruh Dividen Payout Ratio pada Perusahaan Publik 

 di Indonesia,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis, No.1.Jilid 8. 

Sri Hasnawati, “Dampak Set Peluang Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

 Publik di Bursa Efek Jakarta” JAAI, Vol. 9:2, Desember, 2005. 

Dedeh S. Sudaryati “ Pengaruh Agency Cost, Risiko Pasar, dan Kesempatan 

 Investasi Terhadap Kebijakan Dividen” Jurnal  Fakultas Ekonomi 

 Universitas Siliwangi, Tasikmalaya, 2010. 



129 
 

I Putu Budi Sanjaya, “Analisis Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

 pada Perusahaan Publik di Indonesia” Kajian Akuntansi, Volume 4: 1, 

 Juni 2009. 

Abdullah, S  “Hubungan antara Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal dan 

 Kebijakan Dividen : Suatu Analisa Simultan”. Jurnal Manajemen 

 &Bisnis Vol.3 No.2 Mei. 2001. 

Sartono,RA, dan Prasetyanta, A. “Pengaruh Perubahan Dividen terhadap 

 Profitabilitas Perusahaan Pada Masa yang Akan Datang”. Media 

 Ekonomi dan Bisnis Vol.XVII No.2 Desember, 2005. 

Susilo, B,A,T “Analisis Pengaruh Cash Ratio, Debt to equity ratio,  Insider 

Ownership, Asset growth, Size, dan Return On Asset terhadap Dividen Payout 

Ratio (Studi pada Perusahaan Otomotif di Bursa Efek Jakarta Periode Tahun 

2002-2004):2006. 

Yuniningsih, “Interdependensi antara Kebijakan Dividen Payout Ratio, 

 Financial Leverage, dan Investasi pada Perusahaan Manufaktur yang 

 Listed di Bursa Efek Jakarta” Jurnal Bisnis dan EkonomiVol.9 No.2 

 (September:2002) 

  

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

  

 



I 

 

LAMPIRAN I 

TERJEMAHAN AYAT AL-QUR’AN  

Qur’an Surat dan 

ayat 
Halaman Arti/makna 

Al Maidah (5) 17 51 17  ….Dan kepunyaan Allahlah kerajaan 

langit dan bumi dan apa yang ada di 

antara keduanya: Dia yang menciptakan 

apa yang dikendaki-Nya, dan Allah 

Maha kuasa atas segala sesuatu.” 

Al Baqarah (2): 275 56 275.Orang-orang yang makan (mengambil) 

riba tidak dapat berdiri melainkan 

seperti berdirinya orang yang 

kemasukan syaitan lantaran (tekanan) 

penyakit gila. Keadaan mereka yang 

demikian itu, adalah disebabkan mereka 

berkata (berpendapat),sesungguhnya 

jual beli itu sama dengan riba, padahal 

Allah telah menghalalkan jual beli dan 

mengharamkan riba. Orang-orang yang 

telah sampai kepadanya larangan dari 

Tuhannya, lalu terus berhenti (dari 

mengambil riba), maka baginya apa 

yang telah diambilnya dahulu (sebelum 

dating larangan); dan urusannya 

(terserah) kepada Allah. Orang yang 

kembali (mengambi lriba), maka orang 

itu adalah penghuni penghuni neraka; 

merekakekal di dalamnya. 

 
Al Baqarah (2):278 56 278.  “Hai orang-orang yang beriman, 

bertakwalah kepada Allah dan 

tinggalkan sisa Riba (yang belum 

dipungut) jika kamu orang-orang yang 

beriman”. 
 

Shad (38): 24 57 24.    Daud berkata: “Sesungguhnya dia telah 

berbuat zalim kepadamu dengan 

meminta kambingmu itu untuk 

ditambahkan kepada kambingnya. Dan 

sesungguhnya kebanyakan dari orang-

orang yang berserikat itu sebahagian 

mereka berbuat zalim kepada 

sebahagian yang lain”. 
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LAMPIRAN II 

Daftar Perusahaan yang menjadi Obyek Penelitian 

No. Kode perusahaan Nama perusahaan 

1.  TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 

2.  CLPI PT. Colorpark Indonesia Tbk 

3.  LMSH PT. Lionmesh Prima Tbk 

4.  
JKON 

PT. Jaya Konstruksi manggala 

Pratama Tbk 

5.  MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk 

6.  SMRA PT. Summarecon Agung Tbk 

7.  PNSE PT. Pudjiati & Sons Estate Tbk 

8.  BRNA PT. Berlina Tbk 

9.  BRAM PT. Indo Korsda Tbk 
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LAMPIRAN III 

DATA DPR, MOWN, INSOWN, DAN DER 

 

KODE TAHUN DPR MOWN INSOWN DER 

TCID 2008 0.5252 0.0019 0.0501 0.12 

2009 0.5163 0.0019 0.0501 0.13 

2010 0.5201 0.0019 0.0501 0.10 

2011 0.5312 0.0014 0.0501 0.11 

CLPI 2008 0.3520 0.0731 0.1959 1.86 

2009 0.2993 0.0731 0.1940 0.90 

2010 0.2994 0.0731 0.2383 1.05 

2011 0.2992 0.0681 0.2383 1.43 

LMSH 2008 0.0624 0.2560 0.0666 0.64 

2009 0.1200 0.2561 0.0667 0.83 

2010 0.0653 0.2561 0.0667 0.67 

2011 0.0881 0.2561 0.0667 0.71 

JKON 2008 0.3020 0.0680 0.0968 1.35 

2009 0.3263 0.0680 0.1334 1.30 

2010 0.6616 0.0424 0.1096 1.61 

2011 0.3212 0.0424 0.1096 1.59 

MTDL 2008 0.0682 0.0835 0.1293 2.74 

2009 0.2029 0.1059 0.1232 2.04 

2010 0.2817 0.1083 0.1232 1.63 

2011 0.1299 0.1541 0.1232 1.19 

SMRA 2008 0.2051 0.0032 0.0898 1.31 

2009 0.3077 0.0032 0.0898 1.59 

2010 0.2944 0.0030 0.0589 1.86 

2011 0.4067 0.0030 0.1218 2.27 

PNSE 2008 0.3171 0.2689 0.1474 1.81 

2009 0.2429 0.2690 0.1474 1.28 

2010 0.2600 0.0646 0.2503 1.11 

2011 0.3489 0.0647 0.2503 0.69 

BRNA 2008 0.5782 0.2334 0.5142 1.27 

2009 0.5926 0.2334 0.5142 1.70 

2010 0.3573 0.2334 0.5142 1.62 

2011 0.2836 0.1690 0.6073 1.53 

BRAM 2008 0.5935 0.2540 0.0561 0.48 

2009 0.7801 0.2540 0.0561 0.23 

2010 0.4193 0.2810 0.0561 0.26 

2011 0.4092 0.2777 0.0561 0.38 



IV 

 

LAMPIRAN IV 

DATA ROA, CR, IOS, CA, DAN TAX 

KODE TAHUN ROA CR IOS CA TAX 

TCID 2008 0.1261 8.90 1.3180 0.2489 0.3184 

2009 0.1253 7.26 1.7518 0.4020 0.2925 

2010 0.1255 10.68 1.4766 0.3788 0.2425 

2011 0.1240 11.74 1.4667 0.3681 0.2635 

CLPI 2008 0.0660 1.43 2.6031 0.0924 0.1714 

2009 0.1405 1.91 2.8078 0.1447 0.2973 

2010 0.1032 1.84 0.9398 0.1180 0.2498 

2011 0.0720 1.58 1.6865 0.1621 0.2712 

LMSH 2008 0.1490 2.75 0.9461 0.1481 0.3427 

2009 0.0534 2.12 0.7709 0.3321 0.3827 

2010 0.0940 2.44 0.9910 0.2979 0.2874 

2011 0.1112 2.35 0.9061 0.2062 0.2806 

JKON 2008 0.0745 1.50 2.2911 0.1154 0.3991 

2009 0.0818 1.51 1.9612 0.1301 0.3636 

2010 0.0591 1.35 1.8972 0.1342 0.3155 

2011 0.0615 1.34 2.4585 0.1364 0.3313 

MTDL 2008 0.0232 1.33 0.8664 0.0545 0.3791 

2009 0.0095 1.49 0.8653 0.0609 0.3563 

2010 0.0322 1.61 0.8724 0.0830 0.4017 

2011 0.0543 1.88 0.7508 0.1035 0.3496 

SMRA 2008 0.0259 1.12 0.8620 0.0859 0.4448 

2009 0.0375 0.65 1.4792 0.0667 0.3077 

2010 0.0380 0.86 1.8688 0.0617 0.3186 

2011 0.0480 0.89 1.7464 0.0376 0.2678 

PNSE 2008 0.0801 1.41 1.0550 0.6295 0.1873 

2009 0.1103 1.42 1.0190 0.6533 0.1933 

2010 0.1258 1.68 1.4230 0.6177 0.198 

2011 0.1275 1.90 1.2950 0.5866 0.1943 

BRNA 2008 0.0479 2.36 0.6830 0.4621 0.2242 

2009 0.0399 1.51 0.8089 0.4223 0.1355 

2010 0.0688 1.33 1.0352 0.4480 0.1974 

2011 0.0680 1.01 0.9841 0.5215 0.2471 

BRAM 2008 0.0566 2.19 0.8875 0.3868 0.3461 

2009 0.0534 3.44 0.7560 0.4782 0.4347 

2010 0.0899 4.01 1.0050 0.4854 0.3231 

2011 0.0331 2.79 0.8590 0.4293 0.4224 
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LAMPIRAN V 

HASIL OUTPUT SPSS 17 

Deskripsi statistik 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std, Deviation 

MOWN 36 ,00 ,28 ,1280 ,10557 

INSOWN 36 ,05 ,61 ,1614 ,14836 

DER 36 ,10 2,74 1,1497 ,67088 

ROA 36 ,01 ,15 ,0760 ,03777 

CR 36 ,65 11,74 2,6550 2,66293 

IOS 36 ,68 2,81 1,3165 ,57520 

CA 36 ,04 ,65 ,2803 ,19475 

TAX 36 ,14 ,44 ,2983 ,07952 

DPR 36 ,06 ,78 ,3436 ,17601 

Valid N 

(listwise) 

36 
    

UjiAsumsi Klasik 

1. Uji normalitas 

 

 

  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 36 

Normal Parameters
a,b

 Mean ,0000000 

Std, Deviation ,11024454 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,140 

Positive ,116 

Negative -,140 

Kolmogorov-Smirnov Z ,840 

Asymp, Sig, (2-tailed) ,480 

a, Test distribution is Normal, 

b, Calculated from data, 
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2. Uji Multikolinearitas 

  
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Toleran

ce VIF 

1 (Constant) .555 .330  1.683 .104   

MOWN  -.360 .326 -.216 -1.104 .280 .380 2.631 

INSOWN  .445 .207 .375 2.144 .041 .475 2.105 

DER -.155 .071 -.589 -2.169 .039 .197 5.075 

ROA  -3.242 .987 -.696 -3.286 .003 .324 3.086 

CR  .020 .014 .299 1.396 .174 .316 3.163 

IOS .108 .053 .354 2.062 .049 .493 2.027 

CA .363 .180 .402 2.018 .054 .366 2.730 

TAX  -.367 .484 -.166 -.759 .454 .304 3.290 

a. Dependent Variable: DPR  
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3. Uji Autokorelasi 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std, Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,780
a
 ,608 ,491 ,12552 1,964 

a, Predictors: (Constant), TAX, CR, IOS, CA, ROA, INSOWN, MOWN, DER 
b, Dependent Variable: DPR 
 

 

4. Uji heteroskedastisitas 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .008 .197  .041 .968 

MOWN  -.116 .195 -.159 -.593 .558 

INSOWN  .190 .124 .367 1.532 .137 

DER -.021 .043 -.185 -.498 .623 

ROA  .157 .590 .077 .266 .792 

CR  -.006 .008 -.205 -.699 .490 

IOS -.030 .031 -.225 -.955 .348 

CA .113 .108 .286 1.049 .303 

TAX  .302 .289 .313 1.044 .306 

a. Dependent Variable: AbSut 
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Scatterplot 
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Uji hipotesis 

1. Uji Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .780
a
 .608 .491 .1255189 

a. Predictors: (Constant), TAX , CR , IOS, CA, ROA , 

INSOWN , MOWN , DER 

 

2. Uji F  

ANOVA
b 

 Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .659 8 .082 5.228 .001
a 

Residual .425 27 .016   

Total 1.084 35    

a. Predictors: (Constant), TAX , CR , IOS, CA, ROA , INSOWN , MOWN , 

DER 

b. Dependent Variable: DPR  

 

 

  



X 

 

3.  Uji t 

 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .555 .330  1.683 .104 

MOWN  -.360 .326 -.216 -1.104 .280 

INSOWN  .445 .207 .375 2.144 .041 

DER -.155 .071 -.589 -2.169 .039 

ROA  -3.242 .987 -.696 -3.286 .003 

CR  .020 .014 .299 1.396 .174 

IOS .108 .053 .354 2.062 .049 

CA .363 .180 .402 2.018 .054 

TAX  -.367 .484 -.166 -.759 .454 

a. Dependent Variable: DPR  
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