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Abstrak

Kebijakan dividen merupakan hal penting yang harus dilakukan oleh
manajer untuk menentukan arah laju pendanaan perusahaan, karena menyangkut
dua kepentingan yaitu pemegang saham dengan dividennya dan perusahaan
dengan laba ditahannya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan dividend payout, dengan melihat banyaknya
kepentingan dan kebutuhan perusahaan. Penelitian ini menguji dan menganalisis
bagaimana pengaruh debt to equity ratio (DER), current ratio (CR), earning per
share (EPS) dan net profit margin (NPM) secara simultan dan parsial terhadap
dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Daftar
Efek Syariah. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdapat di Daftar Efek Syariah. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu
data yang diukur dalam suatu skala numerik (angka) yang dikumpulkan dengan
teknik pool sampling. Periode penelitian yaitu tahun 2007 sampai dengan tahun
2009. Variabel independen dari penelitian ini adalah debt to equity ratio (DER),
current ratio (CR), earning per share (EPS) dan net profit margin (NPM),
sedangkan variabel dependennya adalah dividend payout ratio (DPR). Metode
analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis regresi berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan rasio DER, CR,
EPS dan NPM mempunyai pengaruh terhadap DPR. Sedangkan secara parsial
menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh signifikan terhadap DPR adalah
NPM. DER berpengaruh signifikan terhadap DPR tetapi dengan arah positif,
sehingga bertolak belakang dari hipotesis, sedangkan CR dan EPS tidak
berpengaruh terhadap DPR. Berdasarkan hasil uji determinasi besarnya nilai
Adjusted R Square adalah 0.270, hal ini berarti 27% variasi kebijakan dividen
dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel yang berpengaruh terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan sisanya (100% - 27% = 73%)
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan
regresi.

Penelitian ini menyimpulkan bahwa dari keempat variabel yang diajukan
yang berpengaruh terhadap dividend payout ratio ternyata hanya variabel net
profit margin dan debt to equity ratio tetapi berbeda arah dengan hipotesis. Hal ini
menunjukkan bahwa hutang perusahaan dan laba bersih perusahaan berpengaruh
terhadap kebijakan dividend payout ratio. Selain itu masih ada faktor lain yang
menjadi pertimbangan atas kebijakan dividen dalam perusahaan, seperti variabel
pada rasio aktivitas dan rasio profitabilitas yang lain.

Kata kunci : Dividend Payout Ratio (DPR), Debt To Equity Ratio (DER), Current
Ratio (CR), Earning Per Share (EPS) dan Net Profit Margin (NPM)
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam perkembangan dan kemajuan dunia perekonomian saat ini,
sudah sepantasnya perusahaan menuntut pendanaan yang lebih besar dari
sebelumnya. Untuk memajukan sebuah perusahaan dan menyejahterakan para
pemegang saham diperlukan dana yang besar. Calon investor yang akan
berinvestasi tentunya juga akan mencari perusahaan yang berkembang dan
konsisten dalam membagikan dividennya.

Pertumbuhan internal perusahaan dapat digambarkan oleh nilai
perusahaan, karakteristik internal, kualitas perusahaan dan kinerja keuangan,
serta prospek perusahaan di masa yang akan datang. Salah satu informasi
yang digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan yaitu melalui data
keuangan yang tertuang dalam suatu laporan, yaitu laporan keuangan.

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
dividend payout ratio. Semakin tinggi dividend payout ratio (DPR) semakin

kecil porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan



sebagai laba ditahan.! Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan
masalah yang sering dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami
kesulitan untuk memutuskan apakah laba yang didapatkan 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 internalnya. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba,
maka preferensi investor mengenai dividen dari pada capital gain akan
terabaikan. Dengan demikian kebijakan dividen ini harus dianalisa dalam
kaitannya dengan keputusan pembelanjaan atau penentuan struktur modal
secara keseluruhan.”

Kebijakan terhadap dividen adalah keputusan apakah laba yang di
peroleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di
masa yang akan datang. Namun apabila perusahaan memilih untuk
membagikan dividen, maka akan mengurangi laba ditahan yang selanjutnya

mengurangi total sumber dana internal atau internal financing. Sebaliknya

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

? Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi (Yogyakarta: BPFE UGM, 2001),
hlm. 281.



jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka
kemampuan pembentukan dana internal akan semakin besar.

Kebijakan pembayaran dividen mempunyai pengaruh bagi pemegang
saham dan perusahaan yang membayar dividen. Para pemegang saham pada
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 nilai saham juga dapat
meningkat. Bagi perusahaan, pilihan untuk membagikan laba dalam bentuk
dividen akan mengurangi sumber dana internalnya, sebaliknya jika
perusahaan menahan labanya dalam bentuk laba ditahan maka kemampuan
pembentukan dana internalnya akan semakin besar yang dapat digunakan
untuk membiayai aktivitas perusahaan sehingga mengurangi ketergantungan
perusahaan terhadap dana eksternal dan sekaligus akan memperkecil risiko
perusahaan.’

Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen tentunya akan
menjadi unik karena kebijakan dividen sangat penting untuk memenuhi
harapan para pemegang saham terhadap dividen, dan dari satu sisi juga tidak

harus menghambat pertumbuhan perusahaan. Para investor yang tidak

? 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.



bersedia mengambil risiko (risk aversion), mempunyai pandangan bahwa
dividen yang diterima sekarang mempunyai nilai yang lebih baik dari pada
tingkat keuntungan yang akan diharapkan dimasa yang akan datang atas laba
yang ditahan. Dengan demikian investor yang tidak bersedia berspekulasi
akan lebih menyukai dividen dari pada capital gain.*

Dividen yang diterima investor atau pemegang saham besarnya
tergantung pada dividend payout ratio (DPR) yaitu bagian dari laba
perusahaan yang dibayarkan sebagai dividen. Saham dengan dividen yang
tinggi merupakan salah satu faktor yang menarik bagi investor sehingga dapat
menaikkan harga saham.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan imbangan antara hutang yang
dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti
modal sendiri semakin sedikit dibanding dengan hutangnya. Bagi perusahaan,
sebaiknya besarnya hutang tidak boleh melebihi modal sendiri agar beban
tetapnya tidak terlalu tinggi.’ Jika beban hutang semakin tinggi, maka

kemampuan perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah.®

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

> Sutrisno, Manajemen Keuangan ............................... hlm. 261-262.
% Siti Nur Rahmawati, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (DPR):

Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2000-2004,”
Skripsi UIN Sunan Kalijaga, 2009, hlm. 4.



Pada umumnya perhatian pertama analis keuangan adalah likuiditas.
Rasio likuiditas yang umum digunakan adalah current ratio. Current ratio
merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk mengetahui
kesanggupan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, karena rasio
ini menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari kreditor jangka pendek dipenuhi
oleh aktiva yang diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yang sama
dengan jatuh tempo utang. Semakin tinggi nilai current ratio maka semakin
tinggi pula dividend payout ratio-nya.

Earning Per Share merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar
keuntungan atau laba yang diperoleh investor atau pemegang saham per
lembar sahamnya. Laba merupakan alat ukur utama kesuksesan suatu
perusahaan, karena itu para pemodal sering kali memusatkan perhatian pada
besarnya earning per share (EPS) dalam melakukan analisis saham.

Net Profit Margin merupakan rasio yang mengukur sejauh mana
perusahaan mampu menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu.’
Jika diperoleh net profit margin yang tinggi maka dapat dikatakan bahwa
perusahaan tersebut beroperasi secara efektif dan efisien dalam menghasilkan
laba yang besar. Hal ini merupakan daya tarik bagi investor yang
mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan, maka saham tersebut akan

diminati oleh investor dan mengakibatkan harga saham naik. Alasan

’Mamduh Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Y ogyakarta: UPP AMP
YKPN, 1996), hlm. 42



mengambil variabel ini untuk mengetahui tingkat penjualan tertentu dan
kemampuan perusahaan dalam menekan biaya-biaya di perusahaan pada
periode tertentu, Selain faktor di atas, penelitian ini dianggap menarik karena
peneliti melihat adanya adu kepentingan antara manajemen dengan para
investor.

Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdapat di 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 dipergunakan oleh investor yang
mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio efek syariah.
Sumber data yang digunakan sebagai bahan penelaahan dalam penyusunan
Daftar Efek Syariah dimaksud berasal dari laporan keuangan yang telah
diterima 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.®

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya diantaranya
yaitu pada variabel, objek dan periode penelitian. Pada penelitian yang
dilakukan oleh Rini Dwiyani Hadiwidjaya menggunakan variabel cash ratio,

debt to equity ratio, net profit margin, return on investment, dan tax rate,

8 http://www.inilah.com - Bapepam Terbitkan Daftar Efek Syariah.htm, akses 5 April 2010.



dengan objek penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdapat di BEJ
periode tahun 2001 hingga 2005. Penelitian selanjutnya oleh Sunarto dan
Andi Kartika dengan menggunakan variabel cash ratio, current ratio, debt to
total assets, return on investment, dan earning per share, dengan objek
penelitian pada perusahaan yang terdapat di BEJ 1999 sampai 2000.
Penelitian yang ketiga yaitu oleh Sri Sudarsi dengan menggunakan variabel
cash position, probability, growth potential, size, dan debt to equity ratio,
dengan objek penelitian pada perbankan yang terdapat di BEJ pada tahun
2000. Penelitian selanjutnya yaitu oleh Fitri Anomsari, Moch. Ichsan dan
Darminto dengan menggunakan variabel cash position, debt to equity ratio,
equity to total assets ratio, return on investment, earning per share, tingkat
pertumbuhan penjualan, dan size, dengan objek penelitian pada perusahaan
manufaktur yang terdapat di BEJ pada periode 1999 sampai 2002.
Berdasarkan latar belakang di atas maka penyusun berminat meneliti
variabel-variabel yang mempengaruhi dividend payout ratio pada periode
2007-2009 dengan judul “ANALISIS PENGARUH DEBT TO EQUITY
RATIO, CURRENT RATIO, EARNING PER SHARE, DAN NET PROFIT
MARGIN TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAPAT DI DAFTAR

EFEK SYARIAH.”



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka pada penelitian ini akan

dirumuskan masalah-masalah sebagai berikut:

l.

Apakah variabel debt to equity ratio (DER) secara signifikan
mempengaruhi dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang
terdapat di Daftar Efek Syariah periode 2007-2009?

Apakah variabel current ratio (CR) secara signifikan mempengaruhi
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Daftar
Efek Syariah periode 2007-2009?

Apakah variabel earning per share (EPS) secara signifikan mempengaruhi
dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Daftar
Efek Syariah periode 2007-2009?

Apakah variabel net profit margin (NPM) secara signifikan
mempengaruhi dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang

terdapat di Daftar Efek Syariah periode 2007-2009?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan Penelitian

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mempelajari faktor-faktor yang

berpengaruh dalam dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang

terdapat di Daftar Efek Syariah (DES). Penelitian ini mempelajari empat



faktor yang berpengaruh dalam dividend payout ratio, yaitu debt to equity
ratio, current ratio, earning per share dan net profit margin.
Kegunaan Penelitian
1. Secara Teoritis
Penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan dalam pengembangan
ilmu pengetahuan bagi para akademisi dalam bidang keuangan islam,
khususnya tentang kebijakan dividen. Penelitian ini juga dapat
memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap rasio pembayaran dividen sehingga dapat memberikan wawasan
dan pengetahuan yang lebih mendalam serta sebagai dasar penelitian
selanjutnya tentang kebijakan dividen
2. Secara Praktis
a. Bagi manajemen perusahaan, dapat dijadikan pertimbangan dalam
penentuan kebijakan dividen. Perhitungan kuantitatif diharapkan dapat
menunjukkan hubungan atau pengaruh faktor-faktor seperti Debt to
Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Earning Per Share (EPS),
dan Net Profit Margin (NPM) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).
Faktor-faktor tersebut diharapkan dapat membantu manajer keuangan
dalam pengambilan keputusan untuk menentukan berapa besarnya

dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham.
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b. Bagi investor, dapat dijadikan pertimbangan untuk menentukan
investasi terhadap sinyal informasi yang dapat dilihat dari variabel-

variabel tersebut, sehingga mendapatkan hasil yang diharapkan.

D. SISTEMATIKA PEMBAHASAN
Pembahasan laporan penelitian atau skripsi ini dibagi menjadi :

BAB I berisikan latar belakang masalah penelitian, rumusan masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika pembahasan penelitian.

BAB II merupakan Landasan Teoritis atau teori-teori pendukung yang
digunakan dalam penelitian ini dan studi empiris yang memaparkan
pengertian dividend payout ratio, serta konsep-konsep rasio keuangan seperti
debt to equity ratio ,current ratio, earning per share, dan net profit margin.

BAB III merupakan metode penelitian yang berisi penjelasan tentang
gambaran objek penelitian, populasi dan penentuan sampel penelitian, serta
analisa data.

BAB IV akan berkonsentrasi pada analisis data dan pembahasan
dengan menggunakan uji hipotesis dan uji asumsi klasik terhadap data
sekunder yang berupa debt to equity ratio ,current ratio, earning per share,
dan net profit margin.

BAB V merupakan penutup yang berisi kesimpulan, keterbatasan, dan
rekomendasi yang bisa dilaksanakan untuk memperbaiki kelemahan penelitian

ini serta saran untuk studi lanjutan agar dapat diperoleh hasil yang lebih baik.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan koefisien regresi Debt to Equity Ratio (DER) yang dihasilkan,
dapat disimpulkan bahwa secara parsial DER berpengaruh positif
signifikan terhadap dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdapat di Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009. Dengan demikian
semakin tinggi DER, maka akan diikuti dengan peningkatan dividend
payout ratio. Untuk itu, Hal yang menyatakan bahwa DER berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap dividend payout ratio ditolak.

2. Berdasarkan koefisien regresi Current Ratio (CR) yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial CR berpengaruh Positif dan tetapi tidak
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdapat di Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009. Dengan demikian
berapa pun nilai CR tidak akan mempengaruhi nilai Dividend Payout
Ratio. Untuk itu, Ha2 yang menyatakan bahwa ROI berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio ditolak.

3. Berdasarkan koefisien regresi Earning Per Share (EPS) yang dihasilkan,
dapat disimpulkan bahwa secara parsial EPS berpengaruh positif akan

tetapi tidak signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan
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manufaktur yang terdapat di Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009.
Dengan demikian berapa pun nilai CR tidak akan mempengaruhi nilai
Dividend Payout Ratio. Untuk itu, Ha3 yang menyatakan bahwa CP
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio ditolak.
Berdasarkan koefisien regresi Net Profit Margin (NPM) yang
dihasilkan, dapat disimpulkan bahwa secara parsial NPM berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan
manufaktur yang terdapat di Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009.
Dengan demikian semakin tinggi NPM, maka akan diikuti dengan
kenaikan Dividend Payout Ratio. Untuk itu, Ha4 yang menyatakan bahwa
NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio

diterima.

B. Keterbatasan

1.

Periode pengamatan yang pendek yaitu selama 3 tahun sehingga tidak
mampu mengcover fluktuasi data penelitian sehingga diharapkan
penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan untuk menambah periode
penelitian sehingga hasilnya akan lebih representatif.

Penelitian ini hanya sebatas pada pengamatan terhadap 38 sampel. Maka
untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel yang
lebih banyak. Sehingga dapat diperoleh kesimpulan yang lebih umum.
Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya

sebesar 0.27 atau 27% mempengaruhi Dividend Payout Ratio, maka masih
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banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi Dividend Payout

Ratio, namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi.

C. Saran

1.

Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan
yang akan diteliti dan memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang
didapat lebih akurat dan bervariasi.

Faktor-faktor yang mempengaruhi Dividend Payout Ratio pada penelitian
ini hanya terbatas pada informasi-informasi internal perusahaan yang
berdasarkan laporan keuangan perusahaan. Oleh karena itu, disarankan
agar penelitian selanjutnya juga menggunakan informasi eksternal
perusahaan yang menyangkut kondisi makro ekonomi seperti Gross
Domestic Product (GDP), tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan lain-
lain. Dengan demikian, hasil yang akan didapat diharapkan lebih akurat

dan luas.
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