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ABSTRAK

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan indikator
utama dari kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Kebijakan
pembayaran dividen mempunyai pengaruh bagi pemegang saham dan perusahaan
yang membayarkan dividen.

Kebijakan pembayaran dividen dipengaruhi oleh banyak faktor. Oleh
karena itu pihak manajemen harus mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat
mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen dalam kaitannya dengan keputusan
pembelanjaan atau penentuan struktur modal secara keseluruhan.

Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi rasio pembayaran dividen yang meliputi shareholder dispersion,
tingkat pertumbuhan perusahaan, risiko perusahaan dan profitabilitas pada
perusahaan yang masuk di Daftar Efek Syariah (DES) 2007-2009. Sampel yang
diambil adalah perusahaan yang konsisten masuk di DES periode 2007-2009.
Sampel diambil dengan teknik purposive sampling dengan metode analisis yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda (multiple regression analysis).

Hasil yang diperoleh berdasarkan uji F statistik dapat disimpulkan bahwa
shareholder dispersion, tingkat pertumbuhan perusahaan, risiko perusahaan dan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap rasio pembayaran dividen dengan
probabilitas sebesar 0.005 dan F hitung sebesar 4.229. Besarnya adjusted R
square adalah 0.180. Sedangkan berdasarkan uji statistik t dapat disimpulkan
bahwa variabel independen yang berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen
adalah tingkat pertumbuhan perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0.040
dan profitabilitas dengan nilai signifikansi sebesar 0.008. Adapun shareholder
dispersion dan risiko perusahaan tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap rasio pembayaran dividen pada perusahaan yang masuk di DES 2007-
2009.

Kata kunci: Dividend Payout Ratio, Shareholder Dispersion, Tingkat
Pertumbuhan Perusahaan, Risiko Perusahaan dan Profitabilitas.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba merupakan indikator
utama dari kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Sedangkan
persentase dari laba yang akan dibagikan sebagai dividen disebut sebagai rasio
pembayaran dividen atau dividend payout ratio. Semakin tinggi dividend
payout ratio semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk kembali ditanamkan
ke perusahaan sebagai laba ditahan.! Kebijakan dividen merupakan masalah
yang sering dihadapi oleh perusahaan. Manajemen seringkali mengalami
kesulitan untuk memutuskan apakah laba yang didapat akan dibagikan kepada
para pemegang saham dalam bentuk dividen atau menahannya untuk
diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang lebih menguntungkan.
Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka
akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber
dana internal. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba, maka
preferensi investor mengenai dividen daripada capital gain akan terabaikan.

Dengan demikian kebijakan dividen ini harus dianalisa dalam kaitannya

! Sutrisno, Manajemen Keuangan: Teori, Konsep dan Aplikasi (Yogyakarta: EKONISIA,
2000), him. 321.



dengan keputusan pembelanjaan atau penentuan struktur modal secara
keseluruhan.?

Kebijakan pembayaran dividen mempunyai pengaruh bagi pemegang
saham dan perusahaan yang membayarkan dividen. Para pemegang saham
umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena hal
tersebut akan mengurangi ketidakpastian akan hasil yang diharapkan dari
investasi yang mereka lakukan dan juga dapat meningkatkan kepercayaan
pemegang saham terhadap perusahaan, sehingga dapat meningkatkan nilai
saham. Bagi perusahaan, pilihan untuk membagikan laba dalam bentuk
dividen akan mengurangi sumber dana internal, sebaliknya jika perusahaan
menahan laba dalam bentuk laba ditahan maka kemampuan pembentukan
dana internal perusahaan akan semakin besar dan dapat digunakan untuk
membiayai aktivitas perusahaan dan selanjutnya akan mengurangi
ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal sekaligus dapat
memperkecil risiko perusahaan.’

Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai
dampak yang baik bagi para investor maupun perusahaan yang akan
membayarkan dividen. Hal ini karena kebijakan dividen sangat penting untuk
memenuhi harapan para pemegang saham terhadap dividen, disisi lain juga
tidak harus menghambat pertumbuhan perusahaan. Para investor yang tidak

bersedia mengambil risiko (risk aversion) mempunyai pandangan bahwa

2 Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: BPFE, 2001),
him. 281.

® 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, No. 1
(Januari 2009), him. 1.



semakin tinggi investasi maka semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang
diharapkan sebagai hasil terhadap risiko tersebut.’

Berkenaan dengan kebijakan dividen terdapat beberapa pihak yang
saling berbeda kepentingan, yaitu antara kepentingan pemegang saham dan
perusahaan itu sendiri. Besar kecilnya pembayaran dividen tergantung pada
kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan
manajemen  sangatlah  diperlukan. Untuk itu manajemen perlu
mempertimbangkan  berbagai macam faktor yang mungkin akan
mempengaruhi kebijakan dividen yang akan ditetapkan oleh perusahaan.”

Salah satu teori kebijakan dividen mengemukakan bahwa dividen yang
dibayarkan seharusnya sama dengan modal tersisa setelah pembiayaan untuk
investasi yang menguntungkan. Pada awalnya, perusahaan dapat membayar
dividen dan mengeluarkan saham atau menahan keuntungannya. Namun
ketika floatation cost ada, pembiayaan internal lebih disukai. Dividen dibayar
jika keuntungan tidak sepenuhnya digunakan untuk tujuan investasi, yaitu
hanya ketika ada dividen residu setelah pembiayaan investasi baru.®

Penelitian mengenai pengujian faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen atau dividend payout ratio telah banyak dilakukan,

* Susana Damayanti dan Fatchan Achyani, “Analisis Pengaruh Investasi, Likuditas,
Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividend
Payout Ratio (Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di BEJ)” Jurnal Akuntansi dan
Keuangan, Vol. 5, No. 1 (April 2006), him. 52.

> Suhartono, “Pengaruh Insider Ownership, Net Organizational Capital dan Risiko Pasar
terhadap Kebijakan Dividen,” Kajian Bisnis STIE Widya Wiwaha Yogyakarta, Vol. 12, No. 1
(Januari 2004), him. 42

® Ndaru Sutrisno, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio
pada Perusahaan yang Terdaftar di Daftar Efek Syari’ah Periode 2007-2009”, Skripsi UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta, 2009, him. 4.



diantaranya dalam penelitian yang dilakukan oleh Susana Damayanti dan
Fatchan Achyani tentang “Analisis Pengaruh Investasi, Likuiditas,
Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan dan Ukuran Perusahaan Terhadap
Kebijakan Dividend Payout Ratio (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur
yang Terdaftar di BEJ)”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik secara
simultan ataupun secara parsial variabel-variabel tersebut diatas tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio.
Penelitian sejenis juga dilakukan oleh Sri Sudarsi melakukan penelitian
tentang “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio
pada Industri Perbankan yang Listed di BEJ”. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa baik secara simultan ataupun secara parsial variabel cash position,
profitabilitas, potensi pertumbuhan, ukuran perusahaan dan debt to equity
ratio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap dividend payout
ratio. Penelitian selanjutnya dilakukan oleh C. Erna Susilawati tentang
“Dampak Faktor-Faktor Keagenan dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhi
Biaya Transaksi terhadap Rasio Pembayaran Dividen pada Perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta Tahun 1995-1996”. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel-variabel yang merupakan faktor keagenan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan
faktor-faktor yang mempengaruhi biaya transaksi berpengaruh secara
signifikan terhadap rasio pembayaran dividen. Pengujian secara simultan
menunjukkan bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap rasio pembayaran dividen.



Dari hasil penelitian diatas yang menunjukkan adanya ketidakpastian
dan ketidakkonsistenan hasil yang diperoleh, maka penyusun tertarik untuk
melakukan penelitian mengenai kebijakan dividen. Selain itu juga karena
penyusun melihat adanya perang kepentingan antara manajemen dengan para
investor. Manajemen seringkali mengalami kesulitan untuk memutuskan
apakah laba yang didapat akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam
bentuk dividen atau menahannya untuk diinvestasikan kembali pada proyek-
proyek yang lebih menguntungkan. Apabila perusahaan memilih untuk
membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan
dan selanjutnya mengurangi total sumber dana internal. Sebaliknya jika
perusahaan memilih untuk menahan laba, maka preferensi investor mengenai
dividen daripada capital gain akan terabaikan.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada
penelitian ini menggunakan variabel penelitian shareholder dispersion
(SHLDR), tingkat pertumbuhan (GROW), risiko perusahaan (BETA) dan
profitabilitas (PROF) sebagai variabel independen serta rasio pembayaran
dividen atau dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen. Alasan
digunakannya empat variabel tersebut karena dianggap sudah mewakili dari
masing-masing rasio keuangan yang berpengaruh terhadap kebijakan
pembagian dividen.

Shareholder dispersion merupakan penyebaran dari pemegang saham.
Dalam penelitian ini shareholder dispersion diwakili oleh variance

kepemilikan saham oleh kelompok pemegang saham. Nilai shareholder



dispersion yang kecil berarti kepemilikan saham di perusahaan semakin
menyebar. Semakin menyebarnya kepemilikan saham ini akan menimbulkan
masalah keagenan yang dikarenakan kesulitan para pemegang saham untuk
melakukan kontrol terhadap perusahaan dan ini akan berimplikasi pada
pembayaran dividen yang lebih tinggi.’

Tingkat pertumbuhan pendapatan yang tinggi mengindikasikan
perusahaan sedang mengalami pertumbuhan dan memiliki banyak kesempatan
investasi yang tinggi pula yang membutuhkan pendanaan, sehingga apabila
perusahaan membayarkan dividen perusahaan harus mencari dana dari pihak
eksternal. Usaha untuk mendapatkan dana dari pihak eksternal ini akan
menimbulkan biaya transaksi. Biaya transaksi yang tinggi membuat
perusahaan harus berpikir kembali untuk membayarkan dividen apabila masih
ada peluang investasi yang bisa diambil dan lebih baik menggunakan dana
dari aliran kas internal untuk membiayai investasi tersebut.®

Risiko yang semakin besar membuat suatu hubungan langsung yang
diperkirakan antara profitabilitas saat ini dengan profitabilitas masa yang akan
datang yang diharapkan menjadi kurang pasti. Investor akan membebankan
suatu tingkat keuntungan yang tinggi untuk menginvestasikan dananya pada
perusahaan yang memiliki risiko yang besar dan akan membebankan biaya
transaksi yang besar pula. Jika biaya transaksi yang harus ditanggung oleh

perusahaan besar sebagai akibat dari besarnya risiko perusahaan, sebaiknya

" C. Ema Susilawati, “Dampak Faktor-Faktor Keagenan dan Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Biaya Transaksi terhadap Rasio Pembayaran Dividen pada Perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta Tahun 1995-1996”, Jurnal Siasat Bisnis, Vol. 2, No. 5 (Desember,
2000), him. 115.

¥ Ibid., him. 115.



perusahaan tidak membayarkan dividen dalam jumlah besar sehingga
kebutuhan dana tercukupi dari aliran kas dana internal dan perusahaan tidak
perlu mencari tambahan dana eksternal dengan membayar biaya transaksi
yang besar.’

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendatangkan
keuntungan.  Profitabilitas juga memiliki pengaruh terhadap kebijakan
dividen. Dividen adalah sebagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan.
Oleh karena itu, dividen akan dibagikan apabila perusahaan memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham
adalah keuntungan setelah perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban
tetapnya yaitu bunga dan pajak. Oleh karena itu, dividen yang diambilkan dari
keuntungan bersih akan mempengaruhi dividend payout ratio. Perusahaan
yang semakin besar keuntungannya akan membayar porsi pendapatan yang
semakin besar pula sebagai dividen.*®

Perbedaan yang kedua yaitu pada obyek penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang masuk dalam Daftar Efek Syariah
(DES) selama periode 2007-2009. Daftar Efek Syariah (DES) adalah
kumpulan efek yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di
pasar modal, yang ditetapkan oleh Bapepam dan LK atau Pihak lain yang
diakui oleh Bapepam dan LK. Daftar Efek Syariah tersebut dapat digunakan
oleh investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio

efek syariah. Sumber data yang digunakan sebagai bahan penelaahan dalam

% Ibid,.
19 http://repository.usu.ac.id/bitstream/123456789/4063/1/067017041.pdf, akses 17 April

2011.



penyusunan Daftar Efek Syariah dimaksud berasal dari laporan keuangan yang
telah diterima oleh Bapepam-LK. Secara periodik, Bapepam-LK akan
melakukan review atas Daftar Efek Syariah berdasarkan laporan keuangan
tengah tahunan dan tahunan dari emiten atau perusahaan publik."*

Oleh karena DES merupakan kumpulan saham-saham yang sesuai
dengan syariat Islam, maka penyusun tertarik untuk menjadikan DES sebagai
obyek penelitian, selain itu juga untuk membedakan dari penelitian-penelitian
sebelumnya. Tahun penelitian 2007-2009 dipilih karena Daftar Efek Syari’ah
beroperasi pada tahun 2007 dan data terbaru yang dapat diperoleh ketika
penyusun melakukan penelitian ini adalah data tahun 2009.

Berdasarkan latar belakang diatas, penulis berminat untuk mengambil
judul “Dampak Faktor-Faktor Keagenan dan Biaya Transaksi terhadap
Rasio Pembayaran Dividen pada Perusahaan yang masuk di Daftar Efek

Syariah Periode Tahun 2007-2009”.

B. Pokok Masalah

Berdasarkan deskripsi yang terdapat dalam latar belakang diatas, maka

pokok masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah Shareholder Dispersion(SHLDR) berpengaruh terhadap Rasio
Pembayaran Dividen pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Daftar

Efek Syariah periode tahun 2007-2009?

' http://www.inilah.com-Bapepam Terbitkan Daftar Efek Syariah.htm, akses 17 April

2011.



2. Apakah Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (GROW) berpengaruh terhadap
Rasio Pembayaran Dividen pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah periode tahun 2007-2009?

3. Apakah Risiko Perusahaan  (BETA) berpengaruh terhadap Rasio
Pembayaran Dividen pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Daftar
Efek Syariah periode tahun 2007-2009?

4. Apakah Profitabilitas (PROF) berpengaruh terhadap Rasio Pembayaran
Dividen pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah

periode tahun 2007-2009?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah:

1. Untuk mempelajari dan menjelaskan pengaruh Shareholder dispersion
(SHLDR) terhadap rasio pembayaran dividen pada perusahaan-perusahaan
yang masuk di Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-2009.

2. Untuk mempelajari dan menjelaskan pengaruh Tingkat Pertumbuhan
perusahaan (GROW) terhadap rasio pembayaran dividen pada
perusahaan-perusahaan yang masuk di Daftar Efek Syariah (DES) periode
2007-2009.

3. Untuk mempelajari dan menjelaskan pengaruh Risiko perusahaan (BETA)
terhadap rasio pembayaran dividen pada perusahaan-perusahaan yang

masuk di Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-20009.
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4. Untuk mempelajari dan menjelaskan pengaruh Profitabilitas (PROF)

terhadap rasio pembayaran dividen pada perusahaan-perusahaan yang

masuk di Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-20009.

Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan berguna bagi pihak-pihak yang

berkepentingan. Secara terperinci manfaat penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Secara Praktis

a)

b)

Bagi manajemen perusahaan, dapat dijadikan pertimbangan dalam
penentuan kebijakan dividen. Perhitungan kuantitatif diharapkan dapat
menunjukkan hubungan atau pengaruh faktor-faktor seperti
shareholder dispersion (SHLDR), tingkat pertumbuhan perusahaan
(GROW), risiko perusahaan (BETA) dan profitabilitas (PROF)
terhadap rasio pembayaran dividen. Faktor-faktor tersebut diharapkan
dapat membantu manajer keuangan dalam pengambilan keputusan
untuk menentukan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham.

Bagi investor, dapat dijadikan pertimbangan untuk menentukan
investasi terhadap sinyal informasi yang dapat dilihat dari variabel-
variabel tersebut, sehingga mendapatkan hasil yang diharapkan.

Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti
empiris mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap rasio

pembayaran dividen sehingga dapat memberikan wacana dan
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pengetahuan yang lebih mendalam serta sebagai dasar penelitian
selanjutnya tentang kebijakan pembayaran dividen.
2. Secara Teoritis
Dapat digunakan sebagai tambahan pengetahuan bagi para
akademisi dalam bidang keuangan islam, khususnya mengenai kebijakan

pembayaran dividen.

D. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan sistematis
maka dalam skripsi ini dibagi dalam 5 bab dimana setiap bab terdiri dari sub-
sub sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasannya adalah sebagai
berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika
pembahasan.

Bab kedua berisi landasan teori, yang membahas tentang teori residual
dividen, serta variabel yang berhubungan dengan penelitian ini yaitu
shareholder dispersion (SHLDR), tingkat pertumbuhan perusahaan (GROW),
risiko perusahaan (BETA) dan profitabilitas (PROF), serta pengaruhnya
terhadap rasio pembayaran dividen, telaah pustaka dan hipotesis.

Bab ketiga merupakan metode penelitian yang berisi penjelasan
tentang gambaran objek penelitian, populasi dan penentuan sampel penelitian,

serta analisa data.
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Bab keempat berisi tentang hasil analisis pengolahan data, baik analisis
data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang
dilakukan. Penjelasan hasil penelitian ini dimulai dari analisa data, pemaparan
hasil analisis, selanjutnya berisi tentang pembahasan hasil penelitian dari data
yang diperoleh.

Terakhir, bab kelima merupakan bab penutup yang memaparkan
kesimpulan, keterbatasan dan saran dari hasil analisis data yang berkaitan

dengan penelitian.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di
bab terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Tidak terdapat pengaruh secara signifikan negatif shareholder dispersion
terhadap rasio pembayaran dividen. Hal ini berarti besar kecilnya
shareholder dispersion tidak mempengaruhi besar kecilnya rasio
pembayaran dividen.

2. Terdapat pengaruh secara negatif dan signifikan tingkat pertumbuhan
perusahaan terhadap rasio pembayaran dividen yang diukur dengan
dividend payout ratio. Hal ini berarti semakin besar tingkat pertumbuhan
perusahaan maka semakin rendah rasio pembayaran dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham.

3. Tidak terdapat pengaruh secara negatif dan signifikan risiko perusahaan
terhadap rasio pembayaran dividen yang diukur dengan dividend payout
ratio. Hal ini berarti tinggi rendahnya risiko perusahaan yang terjadi belum
dapat dijadikan sebagai preference manajemen dalam membagikan besar
kecilnya dividen.

4. Terdapat pengaruh secara positif dan signifikan profitabilitas terhadap
rasio pembayaran dividen yang diukur dengan dividen payout ratio. Hal
ini berarti semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi

pula rasio pembayaran dividen.
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B. Keterbatasan Penelitian
Peneliti menyadari bahwa hasil penelitian ini masih jauh dari
sempurna, hal ini karena masih terdapat beberapa keterbatasan diantaranya :

1. Sangat minimnya perusahaan yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah
yang memiliki kepemilikan insider dan sekaligus membagikan dividen
selama periode penelitian, sehingga sampel yang diperoleh dalam
penelitian ini hanya sebanyak 20 emiten, sehingga jumlah sampel ini
dirasa terlalu kecil, sehingga belum dapat mewakili perusahaan go public
yang ada di Bursa Efek Indonesia.

2. Banyaknya variabel penelitian atau kecilnya kontribusi pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, menunjukkan bahwa masih
banyak variabel lain yang diduga berpengaruh terhadap rasio pembayaran

dividen, namun belum dimasukkan dalam model penelitian.

C. Saran
1. Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada perusahaan yang
terdaftar di Daftar Efek Syariah agar memperoleh dividen yang lebih
besar, sebaiknya memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas yang diperoleh perusahaan. Bagi investor yang
menanamkan investasinya dalam jangka pendek hendaknya memiliki
perusahaan profitabilitasnya tinggi akan cenderung membagikan dividen
yang lebih besar dalam waktu dekat. Sementara untuk investor yang akan

berinvestasi dalam jangka panjang hendaknya memilih perusahaan yang
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pertumbuhannya tinggi, karena dalam jangka pendek perusahaan akan
mengurangi pembayaran dividen, untuk melakukan ekpansi pasar,
sehingga dalam jangka panjang keuntungan investor akan semakin
berlipat.

2. Perusahaan dalam menentukan rasio pembayaran dividennya harus
memperhatikan konsekuensi dari kebijakan dividen yang diambilnya
yang mengacu pada kebijaksanaan dividen yang optimal. Kebijakan
dividen yang berusaha senantiasa untuk menaikkan pembayaran
dividennya merupakan sinyal bagi investor bahwa perusahaan
memperkirakan adanya peningkatan kas perusahaan di masa yang akan
datang. Atau kebijakan dividen yang mempertahankan besar dividen
sebelumnya juga merupakan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek
di masa yang akan datang. Sebaliknya penurunan dividen menandakan
pesimisme manajemen perusahaan akan perolehan laba di masa yang
akan datang.

3. Untuk penelitian selanjutnya akan lebih baik apabila menambahkan
variabel lain yang belum dimasukkan dalam penelitian ini, misalnya
variabel leverage, rasio kas, ukuran perusahaan, likuiditas atau variabel
lainnya. Sampel yang digunakan sebaiknya ditambah bukan hanya
perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah saja melainkan
semua perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sehingga

kesimpulan yang dihasilkan akan menjadi lebih sempurna.
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