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ABSTRACT:

This study aims to determine the effect of firm size, profitability, solvency and earnings
variability to dividend policy of Manufacturing Companies in Daftar aefek Syariah (DES)
period 2012-2017.This research uses quantitative approach with panel data regression
analysis technique. Statistical tool used is software Stata (Statistics and Data) 14. Population
in this research is a manufacturing company in Daftar Efek Syariah (DES). The sample used in
this study are 19 manufacturing companies in the Daftar Efek Syariah (DES). The observation
period of the study starts from 2012 to 2017. Based on the best estimation model, Random
Effect Model (REM) shows that firm size, profitability, solvency and earning variability variables
influence simultaneously and significantly to dividend policy of manufacturing company in
Daftar Efek Syariah (DES). Partially variable of firm size and earning variability have positive
and significant impact, solvability variable have a negafive and significant impact, and
profitability variable have an insignificant impact fo dividend policy of manufacturing
company in Daftar Efek Syariah (DES) period 2012-2017.

Keywords: Dividend Policy, Company Size, Profitability, Solvency, Earning Variability

l. PENDAHULUAN Perusahaan yang akan

Dividen merupakan pembagian membagikan  dividen harus melalui
laba perusahaan kepada para beberapa pertimbangan, karena
pemegang saham. Dividen adalah nilai pembagian dividen sangat penting bagi
pendapatan bersinh setelah pajak yang perusahaan untuk menarik minat investor.
dikurangi dengan laba ditahan (retained Terdapat beberapa faktor yang harus
earnings) yang digunakan  sebagai dipertimbangkan suatu perusahaan
cadangan pada perusahaan  (Ang, dalam membagikan dividen. Faktor
1997:6). Dividen merupakan hasil (refurn) tersebut dapat berupa faktor infernal dan
yang diterima oleh investor dari saham faktor eksternal. Faktor internal berupa
yang dimiliki paada suatu perusahaam. inflasi, peraturan pemerintah dan likuiditas
Dividen  dibayarkan  kepada para perusahaan (Riyanto, 2001), sedangkan
pemegang saham setelah mendapatkan faktor eksternal berupa pertumbuhan
persetujuan dari pemegang saham dalam ekonomi suatu negara serta faktor makro
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). ekonomi.

! Jurnal ini merupakan bagian dari skripsi yang ditulis oleh Nanda Shelia, NIM: 041411433042,
yang diuji pada 19 Juli 2018.
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Teloh banyak penelitian  dalam
beberapa tahun terakhir yang membahas
mengenai faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi kebijakan dividen namun,
tidak ada kejelasan yang dapat diterima
secara universal untuk perusahaan yang
mengamati periloku dividen yang telah
ditetapkan (Samuel dan Edward, 2010:
281).

Sari, dkk  (201¢) melakukan
penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijokan dividen. Hasil
penelitian mengungkapkan bahwa
innvestment opportuniteis, laverage, risiko
pasar, dan firm size secara simultan
berpengaruh terhadap dividend policy.
Secara parsial firm size berpengaruh positif
signifikan  terhadap dividend policy,
sedangkan investment opportunities dan
laveragge berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen, dan risiko

pasar berpengaruh fidak signifikan
terhadap dividend policy perusahaan
manufaktur  di Efek

periode 2011-2014.

Bursa Indonesia

Sementara itu, Wicaksono dan
Nasir  (2014) melakukan  penelitian
mengenai faktor-faktor yang

mempengaruhi  kebijokan dividen. Hasil

penelitian mengungkapkan bahwa
secara parsial variabel Return On Assef,
Firm Size dan Debt to Equity berpengaruh
signifikan dengan arah positif, sedangkan
variabel Cash Rafio berpengaruh fidak
dividen

signifikan terhadap kebijakan

perusahaan manufakfur di Bursa Efek

Indonesia tahun 2011-2013.
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Chang dan Rhee (1990)
melakukan peneltian terkait dengan
faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan  dividen.  Hasil  penelitian

mengungkapkan bahwa variabel earning
variability, nondebt tax shields, firm size
dan profitability berpengaruh signifikan
dengan arah positif , sedangkan variabel
growth berpengaruh fidak signifikan.
Berdasarkan latar belakang diatas
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh  kebijokan  dividen pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah (DES) dengan judul
Perusahaan,

“Pengaruh Ukuran

Profitabilitas, Solvabilitas dan  Earning
Variability terhadap Kebijakan Dividen
Perusahaan Manufaktur di Daftar Efek
Syariah pada Periode 2012-2017".
Il LANDASAN TEORI
Dividend Payout Ratio

Dividend payout ratio merupakan
rasio yang menunjukan prosentase laba
perusahaan yang dibagikan pada para
pemegang saham dalam benfuk dividen
kas. Dividend payout ratio merupakan

rasio  yang mengukur perbandingan

dividend per share (DPS) terhadap
earning per share (EPS) (Darmadiji dan
Fakhrudin,  2006:78). tinggi

dividend payout ratfio yang ditetapkan

Semakin

oleh perusahaan maka semakin besar

jumlah laba perusahaan yang akan

dibayarkan sebagai dividen. Setiap

perusahaan memiliki pola tersendiri dalam
dividen

membayarkan kepada

pemegang saham. Ada perusahaan yang
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membagikan dividen dalam jumlah yang
sama pada setiap tfahunnya, ada pula
yang membagikan dividennya dalam
jumlah yang berbeda setiap tahunnya
tergantung dari kebijakan dan kondisi
perusahaan.
Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah
kebijakan yang dimiliki perusahaan untuk
membagikan keunfungannya kepada
para pemegang saham
2012),

Kusuma (2012) kebijakan dividen dapat

(Binastuti dan

Wibowo, sedangkan  menurut
menyediakan informasi mengenai kondisi

suafu perusahaan. Kebijaokan dividen

merupakan  keputusan penting bagi
perusahaan karena untuk menentukan
apakah keuntungan perusahaan akan
dibagikan ke pemegang saham dalam
bentuk dividen atau laba ditahan untuk
operasional perusahaan.
Teori Kebijakan Dividen
1. Bird In Hand Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron
John (1963)

menyatakan bahwa nilai perusahaan

Gordon dan Lintner

akan dimaksimalkan dengan
menentukan rasio pembagian dividen
yang finggi. Pada teori ini investor lebih
menyukai pendapatan berupa dividen
dibandingkan dengan capital gain
(loss)., hal ini karena jumlah dividen
yang diterima sudah pasti nominalnya.
Pada feori ini semakin finggi dividen
yang dibayarkan semakin tinggi pula
investor

minat kepada perusahaan

tersebut. Lintner (1956) beranggapan
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bahwa investor memandang satfu

burung ditangan lebih  berharga
seribu
Modigliani dan Miller

tidak

daripada burung diudara.
beranggapan
bahwa semua investor mau
menginvestasikan kembali dividen di
perusahaan yang sama dan memiliki
risiko yang sama, karena tingkat risiko
pendapatan mereka dimasa datang
fidak ditentukan oleh kebijakan dividen

melainkan oleh tingkat risiko yang baru.

. Tax Effect Theory

Brighan dan Houston menyatakan
bahwa investor lebih menyukai capital
dapat menunda

gains karena

pembayaran dividen serta adanya
pajak ferhadap keuntungan dividen.
Teori ini berkaitan dengan pajak yang
ditanggung oleh pemegang saham
1979). Pada

menginginkan

(Battacharya teori ini

investor tingkat
keuntungan yang tinggi pada saham
yang memberikan dividen yield yang

tinggi pula

. Dividend Signaling Theory

Teori ini pertama kali dikemukakan oleh
Bhattacharya pada tahun 1979. Teori
ini mendasari adanya dugaan bahwa
perubahan cash dividend mempunyai
kandungan informasi atau signal yang

berakibat pada munculnya harga

saham. Dividen yang meningkat
dianggap  sebagai  signal  yang
menguntungkan, sehingga

menghasilkan reaksi harga saham yang
positif dan sebaliknya (Brigham dan

Daves, 2013). Investor menggunakan
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kebijokan dividen sebagai signal

tentang kondisi perusahaan karena
adanya asymetric information antara
manajer dan investor.
Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah
gambaran besar kecilnya perusahaan (Al-
Malkawi,2008). Semakin besar ukuran
perusahaan semakin finggi pula tingkat
kepercayaan investor untuk melakukan
investasi pada perusahaan tersebut,
dengan harapan perusachaan mampu
lebin finggi.

investor

membayar dividen

Meningkatnya  kepercayaan

mengakibatkan mudahnya akesibilitas,

fleksibilitas dan  kemampuan  untuk

memperoleh pendanaan eksternal bagi
perusahaan yang lebih besar, sehingga
perusahaan  cenderung  menurunkan
pendanaan internalnya (Al-Malkawi,2008).
Profitabilitas
Profitabilitas

adalah rasio untuk

menilai  atau  mengukur kemampuan

perusahaan dalam mencari keuntungan

(Kasmir, 2015:196). Perusahaan yang
menghasilkan profitabilitas tinggi dapat
menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya pada
perusahaan dengan harapan  akan

mendapatkan return yang finggi pula.
Semakin besar profitabilitas perusahaan
maka semakin tinggi pula dividen yang
dibagikan.  El (2014)

menyatakan bahwa profitabilitas yang

akan Khoury

tinggi akan menurunkan dividend payout

ratio prusahaan, hal ini  menunjukan

bahwa perusahaan fidak membagikan
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seluruh labanya, melainkan dialokasikan
ke laba ditahan untuk mengembangkan
perusahaan atau menginvestasikan
kembali laba yang diperoleh.
Solvabilitas

Rasio solvabilitas atau laverage
ratio merupakan rasio yang digunakan
unfuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai oleh utang (Kasmir,
2015:151).

perusahaan memberikan dampak yang

Penggunaan utang dalam
kurang baik terhadap perusahaan karena
perusahaan harus membayar kewajiban-
kewajibannyq, sehingga mengurai
keuntungan yang diperoleh serta dividen
yang dibayarkan akan semakin kecil.

Earning Variability

Earning

Variability  merupakan

variabilitas  return  suatu  perusahaan.
Earning variability sering dikaitkan dengan
risiko perusahaan, karena pada tingkat
finggi

akan

earning variability perusahaan

perolehan laba perusahaan

dianggap tidak stabil, sehingga investor

cenderung fidak tertarik untuk
menanamkan modalnya pada
perusahaan. Earning variability  diukur

dengan standart deviasi dari PER (Price

Earning Ratio). Semakin finggi PER
perusahaan maka semakin kecil
keuntungan per lembar sahamnya

apabila harga sahamnya tetap. PER juga
menyebabkan risiko yang ditanggung
perusahaan semakin besar.

Hipotesis dan Model Analisis
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Berdasarkan rumusan masalah dan

landasan teori, hipotesis dan model

analisis dari penelitian ini adalah.

Hi  : Ukuran Perusahaan berpengaruh
Positif terhadap Kebiajakn Dividen

Ho Profitabilitas berpengaruh Positif
terhadap Kebijokan Dividen

Hs : Solvabilitas berpengaruh Negatif

terhadap Kebijakan Dividen

Ha Earning Variability berpengaruh

Positif terhadap Kebijakan Dividen

Hi

R

Ukuran
perusahaan

Ho

Profitabilitas

Kebijakan

Hs Dividen

Solvabilitas

H4

Earning
Variability

Gambar 1.
Model Analisis

. METODE PENELITIAN
Pendekatan dalam penelitian ini
adalah pendekatan kuantitatif. Variabel
laten yang digunakan berjumlah lima
variabel yaitu empat variabel eksogen
(ukuran

perusahaan, profitabilitas,

solvabilitas, earning variability);  satu
variabel endogen kebijakan dividen; Jenis
data yang digunakan dalam penelitian ini
sekunder,

adalah data berupa data

annual report perusahaan dan data
company report Perusahaan Manufaktur
di Daftar Efek Syariah (DES) dalam kurun
waktu 2012-2017. Oleh karena itu, data

unfuk penelitian ini adalah data panel,
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ayitu gabungan data cross section dan
fime series.
Populasi dalam  penelitian  ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES)
2012-2017. 112

periode Terdapat

Perusahaan Manufaktur yang menjadi
populasi dalam penelitian ini.
Metode

pemilihan sampel

penelitian digunakan  adalah

yang

metode purposive sampling. Adapun

kriteriac. sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:

1. Perusahaan manufaktur yang konsisten
terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES)
selama periode penelitian tahun 2012-
2017.

2. Perusahaan manufaktur yang konsisten
terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES)
dan mempublikasikan laporan
keuangan tahunan yang telah diaudit
setiap tahun selama periode penelitian
tahun 2012-2017.

3. Perusahaan manufaktur yang konsisten
terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES)

dividen selama

dan  membagikan

enam tahun berturut-turut  selama

periode penelitian tahun 2012-2017.

Tabel 2.
Daftar Sampel Penelitian

No. Kode Nama Perusahaan
Saham

1. AMFG Ashimas Flat Glass Tbk.

2. ASlI Astra International Tok.

3. AUTO Astra Otoparts Tbk.

4, BATA T & A Bata Shoe
Company Tbk.

5. CPIN Charoen Pokphand
Indonesia Tok.

6. ICBP Indofood CBP Sukses
Makmur Tok.
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7. INDF Indofood Makmur Tok.

8. INTP Indocement Tunggal
Prakarsa Tobk.

9. KLBF Kalbe Farma Tbk.

10. MERK Merck Tbk.

11. MYOR Mayora Indak Tok.

12. ROTI Nippon Indosari
Corpindo Tbk.

13. SMGR Semen Indonesia Tbk.

14, TCID Mandom Indonesia Tbk.

15. TOTO Surya Toti Indonesia Tbk.

16. TRIS Trisula International Tok.

17. TRST Trias Sentosa Tbk.

18. TSPC Tempo Scan Pacific Tok.

19. UNVR Unilever Indonesia Tok.

Sumber: www.idx.co.id (Data Diolah)

Tekinik analisis yang digunakan

dalam penelitian ini adalah model regresi
data panel (panel data analysis). Model

analisis  digunakan untuk  menganalisis

data yang diperoleh agar dapat

diketahui sejauh mana pengaruh variabel

eksogen, yaitu ukuran  perusahaan,

profitabilitas, solvabilitas dan earning

variability terhadap kebijakan dividen
kemaudian

sebagai variabel endogen,

perhitungan  statfistika  menggunakan
program statistik
komputer STATA 14 (Statistik dan Data).

Iv. HASIL DAN PEMBAHASAN

bantuan aplikasi

Gambaran Subjek Umum Penelitian

Subjek penelitian dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Daftar (DES)
seloma enam tahun periode penelitian,
yaitu 2012-2017. Objek penelitian dalam

Efek Syariah

penelitian ini adalah ukuran perusahaan,
profitabilitas, solvabilitas, earning variability
dividen

dan  kebijakan

manufaktur di Daftar Efek Syariah (DES).

perusahaan

Evaluasi Model Struktural
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Pemilihan estimasi data panel

dilakukan dengan beberapa uji untuk
memilih model pendekatan estimasi yang
terbaik. Model estimasi pada data panel,
yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed
Effect Model (FEM) dan Random Effect
Model (REM). Untuk mendapatkan model
estimasi terbaik, maka dilakukan Uji Chow
pada hasil estimasi Fixed Effect Model
(FEM), setelah terbukti ada efek individu
maka dilakukan  Uji
menentukan Fixed Effect Model (FEM) dan

Random Effect Model (REM). Setelah itu

Hausman untuk

dilakukan intrepretasi model regresi panel.
Uji Chow
Untuk  memilih  model terbaik
antara Common Effect Model (CEM) dan
Fixed Effect Model (FEM) maka dilakukan
Uji Chow. Hipotesis untuk Uji Chow adalah:
Ho : Permodelan Kebijakan Dividen Adalah
Common Effect Model (CEM)
H: : Permodelan Kebijakan Dividen adalah
Fixed Effect Model (FEM)
Menggunakan taraf significansi a
0,05 dan melihat nilai probabilitas Cross-
Section F pada Uji Chow. Apabila nilai
ditolak

terbaik menggunakan

Crss-Section F < 0,05 maka Ho
sehingga model
Fixed Effect Model (FEM), apabila nilai
probabilitas Cross-Section F > 0,05 maka Ho
dan model terbaik

diterima pada

penelitian ini

Effect Model (CEM). Pengujian Uji Chow

menggunakan Common

pada penelitian ini disajikan dalam Tabel
3:

Tabel 3.

Uji Chow
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it B Berdasarkan Uji Chow dan Uji

rho ‘ 4984018 (fraction of variance due to u_i)
© test that all u_i=0: (18, 91) = 1.95 Prob > F = 0.0177 Hausman yang telah dilakukan maka
Uji Hausman diperoleh model terbaik dalam penelitian

Ui Hausman dilakukan  untuk ini, yaitu Random Effect Model (REM) yang

menentukan model terbaik  antara disajikan pada dalom Tabel 5 sebagai
Random Effect Model (REM) atau Fixed berikut :
Effect Model (FEM). Sebelumnya telah Tabel 5.

dilakukan Uji Chow dengan hasil estimasi

terbaik adalah Fixed Effect Model, maka

Random Effect Model (REM)

selanjutnya dilakukan Uji Hausman untuk R
mendapatkan hasil yang optimal.

Hipotesis Uji Hausman adalah :

DPR Coef.  sStd. Err. z P>z 95% Conf

Ho : Permodelan Kebijakan Dividen adalah

sizeFirm 3.380248  1.598262 2.11  0.034 .2477125
ROE .1579878  .1134413 1.39  0.164 -.0643531

DER -14.6648 4.837657 =-3.03 0.002 -24.14644 -5.18
Random Effect Model 06

-55.81151  47.18354 -1.18  0.237 -148.2896

H: : permodelan Kebijakan Dividen adalah
Fixed Effect Model

Uji t-test

Dengan menggunakan tingkat signifikansi . ..
9 99 g 9 Berdasarkan hasil pengujian

a = 005 dan melihat nilai probabilitas dengan model estimasi Random Effect

CrossSection Rand da hasil Uji
ross-wection  kdndom  pada - hast Ll Model (REM) pada Tabel 5, maka hasil uji t

Hausman. Apanila nilai probabilitas Cross-

dapat  diambil  kesimpulan  hipotesis

Section Random < 0,05 maka Ho ditolak . .
sebagai berikut:

Hi diter hi | terbaik
dan Hi - diterima sehingga model ferbai 1. Nilai konstanta  sebesar  -55,81151

dalam penelitian ini menggunakan Fixed
Effect Model (FEM). Apabila nilai

menunjukan apabila variabel ukuran

perusahaan, profitabilitas, solvabilitas

probabilitas Cross-Section Random >0,05 . L
dan earning variability besarnya nol

maka Ho diterima dan H; ditolak sehingga atau  konstan., maka nilai dividen

model terbaik dalam penelitian ini adalah
Random Effect Model (REM). Pengujian

payout ratio adalah sebesar -55,81151.

2. Variabel ukuran perusahaan memiliki

fuk Ui H it
unfuk Ui Hausman - pada - penelifian niai propabilitas sebesar 0,034 lebin

disajikan pada Tabel 4. sebagai berikut :
Tabel 4.

kecil dari fingkat signifikansi a = 0,005,

sehingga HO ditolak dan H1 diterima.

G H
Uji Hausman hal ini menunjukan bahwa ukuran

consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
efficient under Ho; obtained from xtreg

perusahaan berpengaruh  signifikan

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

terhadap  kebijokan  dividen.  Nilai

6.24
Prob>chi2 = 0.1819

koefisien variabel ukuran perusahaan
Uji Hipotesis adalah sebesar 3,380248 yang berarti

bahwa setiap kenaikan sebesar satu
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ukuran perusahaan maka dividend
payout rafio juga meningkat sebesar
3,380248

variabel

dengan asumsi  bahwa

yang lain  adalah konstan.
Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
variabel ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen
manufaktur di Daftar Efek Syariah (DES)
periode 2012-2017.

3. Variabel

perusahaan

profitabilitas (ROE) memiliki
probabilitas sebesar 0,164 lebih besar
0,005,

sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

dari tingkat signifikansi a =
Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas
(ROE) tidak

terhadap

berpengaruh signifikan

kebijakan dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017.

4. Variabel Solvabilitas (DER) memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,002 lebih kecil

0,005,

sehingga HO ditolak dan H1 diterima,

dari tingkat signifikansi a =

hal ini menunjukan bahwa solvabilitas

berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan  dividen. Nilai  koefisien
variabel solvabilitas (DER) adalah

sebesar -14,6648 yang berarti bahwa
kenaikan  sebesar  satuan
(DER) dividend
payout ratio juga mengalami kenaikan

sebesar -14,6648. Maka dapat ditarik

sefiap

solvabilitas maka

kesimpulan bahwa variabel solvabilitas
(DER) berpengaruh negatif signifikan

terhadap kebijakan dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek

Syariah (DES) periode 2012-2017.
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5. Variabel
probabilitas sebesar 0,000 lebih lebih
kecil dari tingkat signifikansi a = 0,005,

earning variability memiliki

sehingga HO ditolak dan H1 diterima,

hal ini menunjukan bahwa earning
variability berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Nilai

koevisien variabel earning variability
adalah sebesar .7172816 yang berarti
bahwa setiap kenaikan sebesar satuan
earning variability maka dividend
payout ratio juga mengalami kenaikan
sebesar .7172816. Maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa variabel earning
variability berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017.
Uji F
Berdasarkan hasil penguijian
dengan model estimasi terbaik Random
Effect Model (REM) pada Tabel 5 diatas,
nilai probabilitas F-Statistic sebesar 0,000
lebih kecil dari tingkat signifikansi a = 0,005
dan signifikan

terhadap fingkat

kepercayaan 95% , sehingga HO ditolak
dan H1 diterima. kesimpulan yang didapat
adalah variabel eksogen, yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, solvabilitas dan

earning variability secara bersama-sama

(simultan) berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen (variabel
endogen) perusahaan manufakfur  di

Daftar Efek Syariah (DES) periode 2012-
2017.

Uji Koefisien Determinasi
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Uji Koefisien Determinasi

bertujuan untuk mengetahui

(R2)
seberapa
variabel

besar eksogen pada model

regresi  dapat  menjelaskan  variabel
endogennya. Berdasarkan hasil pengujian
statistik dengan model terbaik Random
Effect Model (REM) yang terdapat di Tabel
(R2)
sebesar 0,5215. Model estimasi dikatakan
baik (R2)

mendekati satu, sehingga nilai R-Squared

5, maka diperoleh nilai R-Squared

apabila  nilai  R-Squared

pada penelitian ini dinilai cukup baik.

Dapat disimpulkan  bahwa  variabel

eksogen, yaitu ukuran  perusahaan,

profitabilitas,  solvabilitas dan earning
52,15%
variabel endogen, yaitu kebijakan dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek
(DES) periode 2012-2017 dan

sisanya sebesar 47,85% dipengaruhi oleh

variability dapat menjelaskan

Syariah

faktor-faktor lain yang tidak digunakan

dalam penelitian ini.

Pembahasan
1. Pengaruh secara parsial  Ukuran
Perusahaan terhadap Kebijakan
Dividen

Tabel 5 menunjukan hasil uji parsial

(t-test) variabel ukuran perusahaa bahwa

secara  parsial  ukuran  perusahaan
berpengaruh signifikan  dengan  arah
positif  terhadap  kebijokan  dividen

perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017. Variabel
ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien
regresi adalah sebesar 3.380246 dan nilai
probabilitas sebesar 0,034 lebih kecil dari

tingkat signifikansi a = 0,05, maka koefisien
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posifif pada ukuran perusahaan

menunjukan hubungan searah dengan
dividen, semakin

kebijkaan sehingga

tinggi ukuran perusahaan maka semakin

tinggi pula rasio pembayaran dividen
perusahaan. dividen perusahaan.
Perusahaan  yang memiliki  ukuran
perusahaan besar cenderung akan
menurunkan pendanaan internal,
sehingga dapat meningkatkan  rasio
pembayaran dividen, hal ini disebabkan
oleh aksebilitas dan fleksibilitas yang

dimiliki perusahaan dalam mendapatkan
pendanaan ekternal melalui pasar modal
dengan biaya yang rendah dan sedikit
kendala. Dapat disimpulkan bahwa
perusahaan dengan size besar dapat
membayarkan dividen yang lebih tinggi
kepada para pemegang saham, selain itu
dapat menarik investor di pasar modal
untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut.

2. Pengaruh secara Parsial Profitabilitas
terhadap Kebijakan Dividen
Perusahaan Manufaktur

Tabel 5 menunjukan hasil uji parsial
(t-test) variabel profitabilitas berpengaruh
tidak signifikan dengan arah positif
terhadap kebijakan dividen perusahaan
manufaktur di Daftar Efek Syariah (DES)
periode 2012-2017. Adanya hubungan
posifif fidak

profitabilitas (ROE) dan kebijakan dividen

dan signifikan  antara

diduga karena penelifian ini

menggunakan teknik purposive sampling
yang memiliki kelemahan data yang

cenderung heterogen dan fluktuatif,
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sehingga sampel kurang akurat dalom
mewakili populasi.
Profitabilitas  (ROE)

terhadap

berpengaruh
fidak

dividen,

signifikan kebijakan

ini  berarti perusahaan lebih

memilih untuk mengalokasikan
keuntungan ke laba ditahan, yaitu untuk
mengembangkan perusahaan atau
diinvestasikan kembali dengan harapan
mendapat refurn yang lebih besar. Hal
tersebut dapat berpengaruh terhadap
minat investor dalam berinvestasi ke
perusahaan tersebut, karena dividen yang
investor  rendah

lebih

diterima sehingga,

investor memilih  untuk  fidak
berinvestasi ke perusahaan tersebut.
3. Pengaruh secara Parsial Solvabilitas
terhadap Kebijakan Dividen

Tabel 5 menunjukan hasil uji parsial
(t-test) variabel solvabilitas bahwa secara
parsial variabel solvabilitas berpengaruh
signifikan dengan arah negatif terhadap
kebijakan dividen perusahaan manufaktur
di Daftar Efek Syariah (DES) periode 2012-
2017.

Variabel solvabilitas

yang
diproyeksikan dalam Debt to Equity (DER)
memiliki nilai koefisien -14.6648 dan nilai

probabilitas 0,002 lebih kecil dari tingkat

signifikansi a = 0,005, maka koefisien
negatif menunjukan hubungan
berlawanan  antara  solvabilitas  dan
kebijakan dividen semakin tinggi
solvabilitas maka rasio pembayaran

perusahaan lebih rendah.
Pengguanan utang yang ferlalu
besar dapat menimbulkan dampak buruk

bagi perusahaan, hal ini karena semakin
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besar utang yang digunakan untuk

membiayai perusahaan, maka akan

semakin besar pula jumlah kewajiban
yang harus ditanggung perusahaan.

Apabila utang perusahaan tinggi, maka

kemampuan perusahaan untuk
membagikan dividen juga semakin
rendah hal ini disebabkan karena

perusahaan akan membayar kewajiban
terlebin dahulu dan apabila perusahaan
menggunakan dana internal perusahaan
untuk membayar kewajibnnya berarti
perusahaan harus menahan
bersih,

sebagian kecil laba bersihn yang akan

sebagian

besar laba sehingga hanya
dibayarkan sebagai dividen.

4. Pengaruh secara Parsial Earning
Variability terhadap Kebiajkan Dividen
Tabel 5 menunjukan hasil uji parsial
(t-test) variabel earning variability bahwa
secara parsial variabel earning variability
berpengaruh arah

signifikan  dengan

ferhadap  kebijakan  dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek

Syariah (DES) periode 2012-2017. Variabel

positif

earning variability mimiliki nilai koefisien
7172816 dan nilai probabilitas sebesar
0,000 lebih kecil dari fingkat signifikansi a =
0,005, maka koefisien positif menunjukan
hubungan  searah  antara  earning
variability dan kebijakan dividen, semakin
tinggi earning variability semakin tinggi
pula dividen yang dibayarkan.

Berdasarkan teori risk and return

tinggi
perusahaan maka semakin besar return
Hal

semakin fingkat  risiko  suatu

yang harapkan oleh investor. ini
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sejalan dengan hasil penelition,  yaitu
semakin finggi earning variability maka
semakin tinggi dividend yang dibayarkan.
Namun, tidak semua investor menyukai
risiko investor

(isk averse), sehingga

tersebut lebih mengutamakan tingkat
keamanan dibandingkan dengan return
yang diperolehnya. Berbeda dengan
investor yang menyukai risiko (risk seeker),
investor tersebut cenderung berani unfuk
berinvestasi

pada perusahaan

yang
memiliki fingkat risiko relafif tfinggi. Pada
umumnya risk seeker telah mengetahui
bahwa semakin tinggi risiko maka semakin
tinggi yang Risiko

merupakan ketidakpastion yang akan

return didapat.
terjadi dimasa depan dalam Islam risiko
merupakan sunnatuallah, seperti dalam
firman Allah dalam Al-Qur'an Al-Hasyr (59)
ayat 18 sebagai berikut :
DT80 58 3B s s - B DT80 b T
(o RN WER]
Y& ayyuhd alladzina amanu ittaqu allaha
waltanzhur nafsun ma gaddamat lighadin
waqittaqu allaha inna khabirun bima

ta’'malutna

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman,
bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah memperhatikan hari  esok

(akhirat); dan bertakwalah kepada Allah,
sesungguhnya Allah Maha Mengetahui
apa yang kamu kerjakan” (Q.S Al-Hasyr
(59):18, Kemeterian Agama RI, 2016 : 909)
Ayat tersebut menjelaskan bahwa
manusia fidak akan pernah tau apa yang
akan ferjadi besok, sehingga manusia

hendaknya berjaga-jaga untuk
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kebutuhan dunia dan akhirat dimasa
datang. Begitu pula dengan investasi,

investor berusaha memprediksi tingkat
return yang didapat, namun investor fidak
akan pernah tau apa yang akan terjadi
hari esok apakah prediksinya tepat atau
malah sebaliknya. Maka, investor harus
berjaga-jaga apabila prekdisinya tersebut
fidak fepat dengan cara tidak hanya
berinvestasi pada satu perusahaan saja,
sehingga investor masin  mendapatkan
return dari perusahaan lainnya. Seperti
yang diungkapkan oleh Markowitz yaitu
“don’'t put your eggs in one basket”.

5. secara Simultan Variabel

Profitabilitas,

Pengaruh
uvkuran Perusahaan,

Solvabilitas dan Earning Variability
terhadap kebijakan Dividen
Tabel 5 menunjukan hasil uji simultan
(F-test) bahwa nilai probabilitas F-Statistik
0,000 lebih kecil
signifikansi a = 0,05 dan signifikansi pada
0.05).

variabel

sebesar dari  fingkat

fingkat kepercayaan 95% (a

Dapat  Disimpulkan bahwa

eksogen, vyaitu ukuran  perusahaan,

profitabilitas, solvabilitas dan  earning

variability secara bersama-sama

(simultan) berpenagruh signifikan

terhadap  variabel endogen, yaitu
kebijakan dividen perusahaan manufaktur
di Daftar Efek Syariah (DES) periode 2012-
2017.
Hasil perhitungan koefisien untuk
menjelaskan seberapa besar pengaruh
variabel eksogen dapat menjelaskan
variabel endogen dapat dilihat dari hasil

nilai R-Squared (R2) pada Tabel 5, yaitu
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52,15%

kebijakan dividen perusahaan

sebesar bahwa
52,15%
manufaktur di Daftar Efek Syariah (DES)

dapat dijelaskan oleh ukuran perusahaan,

yang berarti

profitabilitas, solvabilitas dan earning

variability. Dengan demikian, hipotesis
kelima dari penelitian ini bahwa ukuran
perusahaan, profitabilitas, solvabilitas dan
earning variability secara bersama-sama
berpengaruh terhadap kebijkan dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017 dapat
diterima.

Investor yang ingin  menanamkan
modalnya kepada perusahaan dengan
membeli saham hendaknya fidak melihat
dari seberapa besar kempampuan
perusahaan dalam membagikan dividen,
namun juga perlu melihat aspek lainnya
seperti kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan fingkat hutang
perusahaan.
berinvestasi

Investor  hendaknya

pada saham syariah karena emiten

syariah dapat dipercaya mampu
mengelola dana investor sesuai dengan
syariat Islam sehingga mampu
memberikan maslahah dan ketengangan
bagi investor dalam berinvestasi. Karena
berdasarkan nilai ajaran Islam, bahwa
manusia harus bersikap amanah atau
dapat dipercaya seprfi sifat yang dimiliki
oleh Nabi Muhammad SAW, sesuai
dengan firman Allah pada Al-Qur’'an surat
Al-lsra (17) ayat 36 :

di_:ljl U8 805305 ol aa3) Al ol G LB

6o Lieadie o
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Wala tagfu ma laysa laka bihi ‘ilmun inna
alssam’a walbashara walfu-ada kullu ula-

ika kana ‘anhu mas-0lan

Artinya : “Dan janganlah kamu mengikuti
apa yang kamu tidak mempunyai
pengetahuan tentangnya.
Sesuangguhnya pendengaran,

penglihatan dan hati, semuanya itu akan
dimintai pertanggung jawabnya” (QS. Al-
Isra (17):36, Kementrian Agama RI, 2016 :
421)"

Ayat tersebut memberikan tuntutan
untuk menggunakan pendengaran,
penglihatan dan hati sebagai alat untuh
meraih pengetahuan serta menegaskan
bahwa manusia pun akan dituntut untuk
mempertanggungjowabkan kerjanya.

Sama halnya dalam perusahaan,

hendaknya para managjer perusahaan
harus amanah dalam mengelola modal
yang telah ditanamkan oleh para investor
dengan baik sehingga dapat mencapai
keuntungan yang optimal dan dapat
membrikan return yang idel bagi para
investor atau pemegang saham sebagai
dalam

bentuk pertanggung jawaban

mengelola modal dari para pemegang

saham serta kemakmuran dan
kemaslahatan bagi semua pihak.
V. SIMPULAN

Berdasarkan hasil  analisis  dan

pembahasan tentang pengaruh ukuran
perusahaan, profitabilitas, solvabilitas dan
earning variability terhadap kebijakan
dividen di Daftar (DES)
periode 2012-2017 yang felah dibahas

Efek Syariah

pada bab sebelumnya, maka hasil
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penelifion dapat disimpulkan  sebagai memiliki  earning  variability  tinggi
berikut: memiliki rasio pembayaran yang tinggi
1. Ukuran perusahaan secara parsial pula. Sesuai dengan teori risk and
berpengaruh  positif  dan  signifikan return, yaitu semakin tinggi risiko
terhadap kebijakan dividen perusahaan semakin tinggi pula return

perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017, pada
0,05).

Dengan demikian perusahaan yang

tingkat signifikansi 5% (a =

berskala besar memiliki rasio
pembayaran dividen yang besar pula.

. Profitabilitas secarad parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen
manufaktur di Daftar Efek Syariah (DES)
2012-2017,

signifikansi 5% (a = 0,05), pada tingkat

perusahaan

periode pada tingkat
kepercayaan 95% (a =0,05).

. Solvabilitas secara parsial berpengaruh

negatif dan  signifikan  terhadap
kebijakan dividen perusahaan
manufaktur di Daftar Efek Syariah (DES)
periode 2012-2017, pada fingkat
signifikansi 5% (a = 0,05). Dengan
demikian, perusahaan yang memiliki
solvabilitas  tinggi  memiliki  rasio

pembayaran dividen yang rendah,

karena perusahaan harus membayar

kewajiban-kewajibannya terlebih
dahulu.

. Earning  Variability secara  parsial
berpengaruh positif  dan  signifikan
terhadap kebijakan dividen

perusahaan manufakfur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017, pada
0,05).

Dengan demikian, perusahaan yang

tingkat signifikansi 5% (a =
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. Ukuran

Ang, Robert. 1997. Buku Pintar :

yang diharapkan.
perusahaan, profitabilitas,

solvabilitas dan earning variability
secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen
perusahaan manufaktur di Daftar Efek
Syariah (DES) periode 2012-2017, pada

tingkat signifikansi 5% (a = 0,05).
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