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ABSTRAKS 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel likuiditas (Current Ratio), 
variabel solvabilitas (Debt to Equity Ratio dan Equity to Fixed Asset Ratio), variabel 
profitabilitas (Return on Investment), Size dan Growth terhadap Dividend Per Share. Penelitian 
ini bertujuan untuk mengukur dan menganalisis pengaruh rasio-rasio kinerja keuangan 
perusahaan (Current ratio, Debt to Equity Ratio, Equity to Fixed Asset Ratio, Return on 
Investment, Size dan Growth) terhadap Dividend Per Share. 

Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria (1) 
perusahaan yang konsisten di daftar efek syariah dan memenuhi data penelitian secara lengkap 
tahun 2007-2009 dan membagi dividen selama tahun 2007-2009; (2) perusahaan yang membagi 
dividen final setiap akhir tahun. Data diperoleh berdasarkan Indonesiaan Capital Market 
Directory (ICMD 2010). Diperoleh jumlah sampel sebanyak 45 perusahaan dari 185 perusahaan 
yang berada di DES. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dan uji hipotesis 
yang dilakukan menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta F-statistik 
untuk menguji secara simultan dengan level of significance 5%. Selain itu juga dilakukan uji 
asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji 
autokorelasi. 

Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian tidak berdistribusi tidak 
normal, sehingga untuk memenuhi syarat uji asumsi klasik harus dilakukan transformasi data 
penelitian dengan mengunakan Ln. Dari hasil analisis menunjukkan bahwa data Ln CR dan Ln 
ROI secara parsial signifikan terhadap Ln Dividend Per Share perusahaan di DES periode 2007-
2009 pada level of significance kurang dari 5% (masing-masing sebesar 0,018 dan 0,000). 
Sementara secara bersama-sama ( Ln CR, Ln DER, Ln EFAR, Ln ROI, Ln Size dan Ln Growth) 
terbukti signifikan berpengaruh terhadap Ln Dividen Per Share perusahaan di DES periode 
2007-2009 pada level kurang dari 5% (sebesar 0,000). Kemampuan prediksi dari keenam 
variabel tersebut terhadap DPS sebesar 26,6% sebagaimana ditunjukkan oleh besarnya adjusted 
R square sebesar 0, 266 sedangkan sisanya 73,4% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 
dimasukan dalam model penelitian.  

Kata kunci: Dividend Per Share, Current Ratio, Equity to Fixed Asset Ratio, Debt to Equity 
Ratio, Return on Investment, Size dan Growth. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

A. LATAR BELAKANG 

Investor mempunyai tujuan utama untuk menanamkan dananya ke 

dalam perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian 

investasi (return) baik berupa pendapatan dividen maupun pendapatan dari 

selisih harga jual saham terhadap harga beli (capital gain). Investor bisa 

berharap keuntungan akan diperoleh dari dividen perusahaan atau capital 

gain. Capital gain dapat diperoleh jika harga saham pada saat ini lebih kecil 

bila dibandingkan dengan harga saham pada saat pembelian. Sedangkan 

dividen pada prinsipnya adalah keuntungan perusahaan yang dibagikan 

kepada pemegang saham. Dividen memiliki risiko yang lebih rendah daripada 

capital gain. Hal ini dikarenakan dividen diterima menurut dasar periode 

berjalan sementara prospek realisasi keuntungan modal diperoleh di masa 

depan, artinya untuk memperoleh capital gain harus berani berspekulasi 

bahwa harga saham yang akan datang lebih besar dari harga saham pada 

waktu pembelian sehingga dividen dianggap lebih baik daripada capital gain.1 

Perusahaan dituntut membuat keputusan sumber pendanaan yang tepat 

apakah menggunakan sumber dana internal (retained earning) atau eksternal 

(utang atau ekuitas)  atau kedua-duanya yang harus memperhatikan biaya dan 

manfaat yang ditimbulkan, karena setiap sumber dana mempunyai 

konsekuensi dan karakteristik keuangan yang berbeda. Perusahaan dalam 

                                                           
1
 Karina Cahyati, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Dividend Per Share Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdafatar di Bursa Efek Jakarta”, skripsi,(jurusan akuntansi UII, 
2006).hlm.1 
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mengelola keuangannya selalu dihadapkan pada tiga permasalahan penting 

yang saling berkaitan. Ketiga permasalahan tersebut adalah keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan untuk menentukan berapa 

banyak dividen yang harus dibagikan kepada para pemegang saham. 

Keputusan-keputusan tersebut akan mempunyai pengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang tercermin dari harga pasar perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan masalah yang sering dihadapi oleh 

perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan 

apakah laba yang didapatkan akan dibagikan kepada pemegang saham atau 

ditahan dalam bentuk laba guna pembiayaan investasi di masa mendatang. 

Dan berapa prosentase laba yang akan dibagikan sebagai dividen dan dalam 

bentuk apa dividen tersebut akan dibayarkan.2 Kebijakan dividen tiap-tiap 

perusahaan tidak sama. Ada pilihan yang dihadapi manajer keuangan ketika 

memutuskan untuk mendistribusikan sejumlah kas kepada pemegang saham. 

Perusahaan yang membagi dividen merupakan perusahaan yang 

mementingkan nilai perusahaan. Oleh karena perhatiannya pada nilai 

perusahaan, maka pemegang saham akan menanggapi positif atas kebijakan 

tersebut. Kebijakan dividen atau keputusan dividen pada dasarnya adalah 

menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan  

Pembayaran dividen yang lebih besar cenderung akan meningkatkan 

harga saham. Kemudian meningkatnya harga saham akan meningkatkan nilai 
                                                           

2
 Fitri Anomsari dkk, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Pembayaran 

Dividen Pada Perusahaan Manufaktut Yang Go Public di BEJ,” Jurnal Akuntansi Keuangan, Vol 
3:2 (November 2003), hlm. 214. 
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perusahaan. Tetapi pembayaran dividen yang semakin besar akan mengurangi 

kemampuan perusahaan untuk investasi sehingga akan menurunkan tingkat 

pertumbuhan perusahaan dan selanjutnya akan menurunkan harga saham. 

Sehingga nampak bahwa kebijakan dividen akan menimbulkan efek yang 

saling bertentangan.3 Di satu pihak, setiap perusahaan selalu menginginkan 

adanya pertumbuhan bagi perusahaanya sehingga laba ditahan menjadi sangat 

berarti bagi pemenuhan kebutuhan dana intern, dan di lain pihak perusahaan 

juga ingin tetap bisa membayarkan dividen kepada para pemegang saham 

demi tercapainya peningkatan harga saham perusahaan. Dengan demikian 

harus dicari suatu kebijakan dividen yang optimal yang bisa memaksimalkan 

nilai perusahaan. 

Bagi perusahaan, kebijakan dividen sangat penting karena menyangkut 

besar kecilnya keuntungan yang dibagikan perusahaan. Setiap perubahan 

dalam kebijakan pembayaran dividen akan memiliki 2 dampak yang saling 

berlawanan. Apabila keuntungan perusahaan dibagikan sebagai dividen semua 

maka keputusan cadangan akan terabaikan, sebaliknya bila laba ditahan semua 

maka kepentingan pemegang saham akan uang kas juga terabaikan. Untuk 

menjaga kedua kepentingan tersebut manajer keuangan harus mengambil 

kebijakan dividen yang optimal. Kebijakan dividen tersebut juga dipandang 

untuk menciptakan keseimbangan antara saat ini dengan pertumbuhan dimasa 

yang akan datang sehingga dapat memaksimumkan harga saham. Dalam 

laporan keuangan, investor dapat mengetahui kinerja perusahaan dalam 

                                                           
3
 Agus Sartono, Manajemen Keuangan : Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: BPFE, 2001), 

hlm.281 
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kemampuanya untuk menghasilkan profitabilitas dan besarnya pendapatan 

dividen per lembar saham (dividend per share). 

Dalam menentukan pembagian dividen perusahaan perlu 

mempertimbangkan berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen itu 

sendiri, bisa berasal dari faktor internal maupun faktor eksternal perusahaan. 

Faktor - faktor itu perlu diperhatikan karena ada kemungkinan pengurangan 

pembayaran dividen bisa ditafsirkan bahwa prospek perusahaan memburuk. 

Faktor eksternal antara lain peraturan pemerintah, inflasi dan stabilitas sosial 

politik. Sedangkan faktor internal perusahaannya meliputi likuiditas, 

kebutuhan dana pelunasan utang, stabilitas dividen, tingkat keuntungan yang 

mampu diraih perusahaan serta perputaran penjualan.4 

Dalam penelitian ini diambil 6 faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen perusahaan. Faktor-faktor tersebut antara lain,  Posisi likuiditas dilihat 

dari current ratio, CR merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi 

posisi likuiditas perusahaan maka semakin tinggi dividennya.5 Posisi 

solvabilitas dilihat dari equity to fixed asset ratio dan debt to equity ratio.  

Equity to fixed asset ratio (EFAR) merupakan margin of protection atau 

tingkat keamanan yang dimiliki oleh para kreditor. Rasio ini dipilih karena 

bisa digunakan untuk menganalisa kondisi keuangan perusahaan jangka 

                                                           
4
 Karina cahyati, “Analisis Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Dividen Per Share Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdafatar di Bursa Efek Jakarta”, skripsi,(jurusan akuntansi UII, 
2006). 
 

5 Bambang Riyanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, (Yogyakarta: BPFE, 
2001), hlm 267 
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panjang.6 Sedangkan debt to equity ratio (DER) digunakan untuk 

mengidentifikasi besarnya dana, yaitu modal sendiri yang digunakan untuk 

membayar hutang. Semakin banyak hutang yang harus dibayar semakin besar 

dana yang harus disediakan, sehingga akan mengurangi jumlah dividen yang 

bisa dibayarkan kepada pemegang saham.7 

Kemampuan memperoleh laba dilihat dari rasio profitabilitasnya yaitu 

return on investment (ROI), karena keuntungan bersih yang diperoleh 

perusahaan tentu akan mempengaruhi besarnya dividen yang akan dibagikan. 

Kemampuan meminjam dilihat dari ukuran perusahaan (Size) dan 

pertumbuhan perusahaan (Growth). Size berhubungan dengan peluang 

maupun kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan pembiayaan eksternal 

lainnya, kemampuan meminjam yang lebih besar, akan memperbesar 

kemampuan membayar dividen Sedangkan growth diduga berhubungan 

negatif dengan kebijakan dividen, semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

perusahaan maka semakin banyak dana yang tersedia dari laba ditahan sebagai 

retained earning dan tidak dibayarkan sebagai dividen.8 Pembayaran dividen 

perusahaan dihitung dengan dividend per share-nya yang merupakan variabel 

dependen dalam penelitian ini. 

Daftar efek syariah merupakan panduan investasi bagi reksadana 

syariah dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan 

oleh investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio 

                                                           
6 Munawir, Analisa Laporan Keuangan (Yogyakarta:Liberty, 2007), hlm . 84. 
 
7 Bambang Riyanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan, hlm. 267 
 
8 Fitri Anomsari, “ Faktor-Faktor yang Mempengaruhi….”,  hlm. 220. 
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efek syariah. Efek syariah merupakan surat berharga yang prinsip kerjanya 

berdasarkan syariah. Daftar efek syariah terdiri dari perusahaan-perusahaan 

yang berdasarkan prinsip syariah yang terdiri dari 21 sukuk atau obligasi 

syariah, 185 saham emiten, 5 saham dari perusahaan publik, 3 saham dari 

emiten delisting dan 4 surat berharga syariah negara (SBSN). Kriteria syariah 

yang berupa saham yang dapat masuk dalam DES, yakni kegiatan emiten ini 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah.9 

Pada tahun 2008 terjadi krisis global yang datang dari AS dan 

berimbas terhadap investor asing di Indonesia yang lebih tertarik untuk 

menarik sahamnya dan memperoleh uang tunai,10 sehingga berdampak 

terhadap perusahaan-perusahaan di Indonesia yang kesulitan tambahan 

suntikan modal, sehingga perusahaan cenderung menggunakan laba yang 

dimilikinya untuk menutupi kebutuhan dana perusahaan daripada pembagian 

dividen. Sehingga pada penelitian ini peneliti menggunakan tahun 2007-2009 

karena pada rentan periode tersebut perusahaan-perusahaan di Indonesia 

sedikit terpengaruh kondisi perekonomian negara lain yang disebabkan  krisis 

global. 

Bertitik tolak dari faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh manajemen 

dan kepentingan investor yang didasarkan pada kinerja keuangan maka 

berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dapat diidentifikasi variabel-variabel 

yang berpengaruh terhadap pembayaran dividen, terutama dividend per share, 

                                                           
9
 “Daftar Efek Syariah”, http://www.bepepam.go.id, akses 20 februari 2011. 

 
10

 “Krisis Keuangan Global 2008”, http://moharifwidarto.com/2008/10/krisis-keuangan-

global-2008-beda-dengan-krisis-keuangan-1997/, Akses 10 Maret 2011. 
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maka dalam penelitian ini penulis mengambil judul “faktor- faktor yang 

mempengaruhi kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan-

perusahaan di daftar efek syariah.  

 
B. RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka pokok masalah dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:  

1. Apakah Current Ratio berpengaruh terhadap Dividend Per Share 

perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah? 

2. Apakah Equity To Fixed Asset Ratio berpengaruh terhadap 

Dividend Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah? 

3. Apakah Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap Dividend Per 

Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah? 

4. Apakah Return on Investment berpengaruh terhadap Dividend Per 

Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah? 

5. Apakah ukuran perusahaan (Size) berpengaruh terhadap Dividend 

Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah? 

6. Apakah pertumbuhan perusahaan (Growth) berpengaruh terhadap 

Dividend Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah? 

 
C. TUJUAN DAN KEGUNAAN PENELITIAN 

Sesuai dengan pokok masalah di atas, maka tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian ini adalah: 
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1. Menjelaskan pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Per Share 

perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah 

2. Menjelaskan pengaruh Equity To Fixed Asset Ratio terhadap 

Dividend Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah 

3. Menjelaskan pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Dividend 

Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah 

4. Menjelaskan pengaruh Return On Investment terhadap Dividend 

Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah 

5. Menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan (Size) terhadap Dividend 

Per Share perusahaan-perusahaan di daftar efek syariah 

6. Menjelaskan pengaruh pertumbuhan (Growth) perusahaan terhadap 

Dividend Per Share perusahaan di daftar efek syariah 

Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi manajemen perusahaan  

Dapat dijadikan pertimbangan dalam penentuan pembayaran 

dividen (DPS) agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 

2. Bagi pihak lain 

Memberi informasi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

suatu keputusan dividend Per Share sehingga dapat menjadi acuan 

untuk menentukan kebijakan dividen yang tepat bagi emiten dan dapat 

menjadi salah satu sumber informasi untuk memilih investasi pada 

bursa saham dan mengetahui faktor apa saja yang berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen emiten 
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3. Bagi akademis 

Penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap DPS sehingga dapat 

memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam 

mengenai kebijakan dividen terutama mengenai dividend per shares 

 
D. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

Penulisan laporan penelitian ini akan disusun berdasarkan 

sistematika sebagai berikut, Skripsi ini terdiri dari tiga bagian, yaitu bagian 

awal, isi dan akhir.  Bagian awal skripsi berisi halaman judul, abstrak, 

surat persetujuan skripsi, pengesahan, pedoman transliterasi Arab-Latin, 

motto, persembahan, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel dan daftar 

gambar). Selanjutnya bagian isi skripsi terdiri dari pendahuluan, 

pembahasan dan penutup, termasuk di dalamnya bibliografi.  Bagian 

pendahuluan terdiri dari tiga bab, yaitu: 

Bab I : Pendahuluan 

Bab ini berisi gambaran singkat mengenai hal-hal yang mendorong 

dilakukannya penelitian yang berisi latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta 

sistematika penulisan.  

Bab II : Tinjauan Pustaka 

Bab ini berisi landasan teori kebijakan dividen, penelitian dahulu, 

kerangka pemikiran teoritis dan pengembangan hipotesis. 
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Bab III : Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi uraian mengenai variabel penelitian dan definisi 

operasional, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 

pengumpulan data, serta metode analisis yang digunakan untuk 

menganalisis data. 

Bab IV : Hasil dan Pembahasan 

Bab ini menjelaskan deskripsi obyek penelitian, seluruh proses dan 

teknik analisis data hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis 

penelitian sesuai dengan metode yang digunakan 

Bab V : Kesimpulan dan saran 

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari keseluruhan hasil 

yang telah diperoleh dalam penelitian ini. Selain itu juga 

menjelaskan apa saja saran untuk penelitian-penelitian selanjutnya 

agar dapat lebih mengembangkan penelitiannya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. KESIMPULAN 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui faktor apa 

saja yang mempengaruhi Dividend Per Share. Berdasarkan analisis hasil 

penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Rasio CR (Current Ratio) mempunyai pengaruh yang signifikan 

positif terhadap dividen ( dengan signifikansi 0,018 dan nilai t 

hitung 2,394). Hal ini berarti bahwa semakin tinggi CR maka akan 

meningkatkan dividend per share (DPS). 

2. Rasio EFAR (Equity to Fixed Asset Ratio) tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap dividend per share (dengan 

nilai signifikansi 0,020 dan nilai t hitung sebesar -2,352) 

3. Rasio DER (Debt to Equity Ratio) tidak mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap dividend per share (dengan nilai 

signifikansi 0,545 dan nilai t hitung sebesar -0,606) 

4. Rasio ROI (Return on Investment) mempunyai pengaruh yang 

signifikan positif terhadap dividen ( dengan signifikansi 0,000 dan 

nilai t hitung 4, 668). Hal ini berarti bahwa semakin tinggi ROI 

maka akan meningkatkan dividend per share (DPS). 



84 

 

5. Rasio Size (ukuran perusahaan) tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap dividend per share (dengan nilai signifikansi 

0,385 dan nilai t hitung sebesar -0,873) 

6. Rasio Growth (pertumbuhan perusahaan) tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap dividend per share (dengan 

nilai signifikansi 0,603 dan nilai t hitung sebesar 0,521) 

7. Berdasarkan uji Determinasi menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen dipengaruhi oleh CR, DER, EFAR, ROI, Growth dan SIZE 

secara simultan dengan variasi (naik turunnya) dipengaruhi 

variabel dependen sebesar 26, 6% Sedangkan 73,4% disebabkan 

oleh faktor lain. 

 
B. SARAN 

1. Hendaknya untuk investasi harus dipertimbangkan faktor lain selain 

dividen perusahaan, seperti faktor capital gain atau short sell. 

2. Perusahaan harus memberikan kesan yang baik kepada investor bahwa 

perusahaan mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan dating 

dengan cara mempertahankan besarnya dividen yang dibagikan. Hal 

ini dapat menimbulkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan yang 

bersangkutan menjadi lebih besar, dibandingkan jika perusahaan  

menurunkan besarnya dividen yang dibagikan ketika laba mengalami 

penurunan. Dua hal ini dapat menimbulkan keragu-raguan para 

investor untuk menanamkan sahamnya. 
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3. Penelitian ini dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya dengan 

menambah variabel independen dan jumlah tahun dan jumlah 

perusahaan yang mempengaruhi dividend per share, sehingga dalam 

penelitian yang baru tersebut lebih mampu menjelaskan variabel  yang 

mempengaruhi dividend per share 
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