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ABSTRAK

DETERMINAN KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PERUSAHAAN
PROPERTY DAN REAL ESTATE DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:

Annisa Nurmulyasari, H. Isnurhadi, 5.E., M.B.A., Ph.D., .Taufik, 5.E., M.B.A.

Tujuan pada penelitian ini untuk mengetahui pengaruh dari Debr 1o Equity
Ratio(DER), Assets Growth dan Earning per Share(EPS) sebagai determinan
terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016. Kebijakan Dividen
diproksikan dengan Dividend Payowr Retio. Metode pengumpulan data yang
digunakan adalah pwrposive sampling. Populasi dari penelitian ini adalah 49
perusahaan sektor properiy dan real estare dengan 9 perusahaan property dan real
estate sebapai sampel penelitian. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
Debi to Equity Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap Kebijakan Dividen,
Assets Growth dan Earning per Share tidak berpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen.

Kata Kunci : Debt to Equity Ratio, Assets Growth, Earning per Share,
Dividend Payout ratio

Telah kami setujui untuk ditempatkan pada lembar abstrak
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Ketua, Anggota,
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ARSTRACT

DETERMINANT OF DIVIDEND POLICY ON PROPERTY AND REAL
ESTATE COMPANIES IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:

Annisa Nurmulyasari, H. Isnurhadi, 8.E.. M.B.A., Ph.D., ‘Taufik, 5.E., M.B.A.

The purpose of this research is to analyze the influence of Debr to Equity Ratio
(DER), Assets Growth and Earning per Share(EPS) as determinants toward
Dividend Policy on property and real estate companies listed in the Indonesia
Stock Exchange at the period of 2011-2016, Dividend Policy used Dividend
Payout Ratio as the proxy. The method of collecting data is purpesive sampling.
The populations of this study consist of 49 companies from property and real
estatesector with 9 property and real estate companies as the sample of study. The
results of this research shows that Debi fo Equily Raiio (DER) has significant
negative effect on Dividend Policy (DPR), Assels and Earning per Share(EPS)
has no effect on Dividend Policy (DPR).

Keywords : Debt te Equity Ratio, Assets Growth, Earning per Share,

Dividend Puyout ratio
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Head of Consultant, Member,
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Saat ini pasar sektor property dan real estate Indonesia sedang mengalami
perkembangan. Pasar properti Indonesia berpotensi untuk dibidik sebagai aset
properti. Namun, idustri sektor property dan real estate dikatakan juga memiliki
rissko yang tinggi. Industri ini beresiko tinggi karena pembiayaan atau sumber
dana utama sektor ini pada umumnya diperoleh melalui kredit perbankan.
Disamping itu, biasanya ketidakmampuan pengembang di dalam melunasi hutang

disebabkan oleh tingkat penjualan yang rendah.

Sektor property dan real estate dan konstruksi Indonesia indeks harga
sahamnya termasuk rendah dibanding sektor lain. Ketika tahun 2016 indeks harga
sahamnya mencapai 517,81. Dengan kecilnya indeks harga saham tersebut maka
akan mempengaruhi laba perusahaan yang akan dibagikan kepada masing-masing
pemegang saham dalam bentuk dividen. Namun dengan indeks harga saham yang
kecil tersebut perusahaan pada sektor ini mash mampumembagikan dividen
kepada pemegang sahamnya masing-masing. Dengan adanya hal tersebut peneliti

tertarik untuk melakukan penelitian pada sektor property dan real estate.

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebaga dividen atau akan

ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayan investasi di masa yang akan



datang (Musthafa, 2017). Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang penting
daam keuangan perusahaan, dan tujuan perusahaan didirikan adalah agar
perusahaan bisa tumbuh dan bertahan ditengah persaingan yang ketat, oleh karena
itu perusahaan harus bisa mengelola hasil keuntungan perusahaan, apakah
dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan. Artinya, manaeman harus membuat
keputusan tentang besarnya laba yang dibagikan sebagai dividen. Ketika
perusahaan mempunyal proyek investass dengan pengembalian melebihi yang
diminta, maka perusahaan akan menggunakan laba demi mendanai proyek
tersebut. Jika terdapat kelebihan laba setelah digunakan untuk mendanai seluruh
kesempatan investas yang diterima, kelebihan itu akan dibagikan kepada

pemegan saham dalam bentuk dividen.

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi mangemen dalam
menentukan kebijakan dividen, antara lain : perjanjian hutang, pembatasan dari
saham preferen, tersedianya kas, pengendalian, kebutuhan dana untuk investasi
dan fluktuas laba (Nidar, 2016). Sedangkan menurut Weston dan Copeland
(2010) dalam Nidar (2016), kebijakan dividen dipengaruhi oleh undang-undang,
posisi likuiditas, kebutuhan pelunasan hutang, tingkat ekspansi aktiva, tingkat

laba, akses ke pasar modal dan kendali perusahaan.

Leverage ratio merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya (Hery, 2016). Salah satu rasio
leverage yang digunakan perusahaan yaitu debt to equity ratio (DER). Rasio DER
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total

hutang dengan total ekuitas. Pernyataan tersebut menunjukkan rasio ini sering



digunakan untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan
dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi DER maka berarti
semakin kecil jumlah moda pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan

hutang.

Assets Growth vyaitu pertumbuhan perusahaan yang dilihat dari
pertumbuhan asset yang dimiliki perusahaan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan
perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen dimana dengan tingkat
pertumbuhan yang baik perusahaan tentunya akan megalokasikan dana yang di
dapat perusahaan untuk berinvestasi sehingga akan mengurangi pembagian
dividen kepada para pemegang saham (Brigham et a, 2011). Artinya,
pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen karena

mempengaruhi perusahaan dalam membuat keputusan mengena pembagian laba.

Earning per share (EPS) merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan
mangemen perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi pemegang saham
biasa. Rasio ini menunjukkan keterkaitan antara jumlah laba bersih dengan bagian
kepemilikan saham dalam perusahaan (Hery, 2016). EPS yang besar menandakan
kemampuan perusahaan yang lebih besar dalam menghasilkan keuntungan bersih
dari setiap lembar saham. Semakin besar nilai |aba per saham maka besar
kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen. Dalam penelitian ini yang
diteliti adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2011-2016.



Berikut adalah grafik ratarata Dividend Payout Ratio, DER, Assets
Growth dan Earning per Share perusahaan property dan real estate pada periode

2011-2016:
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Grafik 1.1 Rata-Rata Dividend Payout Ratio, DER, Assets Growth dan
Earning per Share Perusahaan Property dan Real Estate Periode 2011-2016
Berdasarkan data grafik di atas dapat diketahui bahwa seiring dengan
peningkatan rata-rata EPS pada periode 2011-2014 rata-rata DPR justru terus
menurun kecuali di tahun 2012. Tjiptono dan Hendy (2001) dalam Pratama et a
(2015) menyatakan bahwa EPS yang besar menandakan kemampuan perusahaan
yang besar dalam menghasilkan laba bersh dari setiap lembar saham.
Peningkatan EPS menandakan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan taraf
kemakmuran investor. Jadi, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi nilai EPS
maka semakin besar laba yang disediakan untuk pemegang saham. Laba

perusahaan semakin tinggi maka semakin tinggi pula laba perusahaan yang



dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, pada kenyataannya
rata-rata DPR nalk turun. Hal ini terjadi karena adanya laba ditahan oleh
perusahaan sehingga jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham pun
semakin menurun. Laba ditahan atau retained earnings akan digunakan oleh
perusahaan sebagai sumber modal untuk melakukan investasi dan investasi bagi
merupakan hal penting demi perkembangan perusahaan. Ini bertentangan dengan
keinginan pemegang saham yang mengharapkan tingkat pembagian dividen yang
tinggi. Kemungkinan alasan perusahaan melakukan retained earnings dapat
dilihat pada ratarata DER di periode 2011-2016. Kemungkinan perusahaan
memerlukan dana untuk melunasi hutang, jika perusahaan akan melunasi
hutangnya dengan segera maka dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
akan semakin kecil. Rata-rata DPR yang menurun pada 2012-2016 sejalan dengan
rata-rata assets growth yang meningkat pada 2012-2013, tahun 2014 dan 2016
rata-rata DPR tidak sgjalan dengan rata-rata assets growth yang menurun. Riyanto
(2001) dalam Janifairus et a (2013) menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan
perusahaan yang makin besar maka makin besar kebutuhan dana untuk waktu
mendatang untuk membiayai pertumbuhannya. Jadi, assets growth yang semakin
besar akan menyebabkan dividen menurun karena dana yang disimpan perusahaan
digunakan untuk membiayai pertumbuhannya. Pada kenyataannya assets growth
yang menurun pada 2014 dan 2016 tidak menyebabkan adanya peningkatan rata-

rata DPR yang selama periode penelitian cenderung turun.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ranti (2013), Sari et a (2015) dan

Trang (2016) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh



negatif dan signifikan terhadap kebijakan delviden. Sedangkan dari hasil
penelitian Janifairus et a (2013) DER tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan hasil penelitian oleh Kgola et a (2015) menunjukkan bahwa

DER berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh yang dilakukan oleh Pratama et al
(2015) dan Diantini et a (2016) assets growth berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin
besar tingkat kebutuhan dana untuk membiaya ekspansi sehingga kemungkinan
perusahaan akan menahan laba dan tidak membagikannya dalam bentuk dividen.
Penelitian oleh Janifairus (2013) menunjukkan bahwa assets growth berpengaruh

positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Alzomaia et a (2013) dan Pratama et
a (2015) menunjukkan bahwa Earning per Share berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Pada hasil penelitian yang dilakukana oleh Trang (2016)
menunjukkan bahwa Earning per Share tidak secara jelas berpengaruh signifikan

terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan theoritical gap dan research gap hubungan antara variabel
debt to equity ratio, assets growth, earning per share dan dividend payout ratio
yang telah dijelaskan penulis berminat untuk melakukan penelitian berjudul
“Determinan Kebijakan Dividen pada Perusahaan Property dan Real Estate

di Bursa Efek Indonesia.”
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Rumusan M asalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan di atas, maka

dapat dirumuskan permasalahan yang akan dilakukan pembahasan pada penelitian

ini, yaitu:

13.

yaitu:

Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan Property dan Real estate di Bursa Efek Indonesia?
Bagaimana pengaruh assets growth terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan Property dan Real estate di Bursa Efek Indonesia?
Bagaimana pengaruh earning per share terhadap kebijakan dividen pada

perusahaan Property dan Real estate di Bursa Efek Indonesia?

Tujuan Penélitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini,

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan Property dan Real estate di Bursa Efek
Indonesia.

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh assets growth terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan Property dan Real estate di Bursa Efek

Indonesia.



14.

14.1.

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh earning per share terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan Property dan Real estate di Bursa Efek

Indonesia.

Manfaat Pendlitian

Manfaat Teoritis

Pendliti

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengalaman berfikir ilmiah,
sehingga menambah pengetahuan dan pengalaman dalam bidang
pendidikan khususnya manaemen keuangan. Diharapkan dapat membantu
dan menambah wawasan keilmuan dalam melakukan analisis dan

penelitian dibidang manajemen keuangan.

Referensi Penelitian Selanjutnya

Hasil pendlitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi semua pihak yang
akan melanjutkan pendlitian ini lebih jauh. Penelitian ini dapat menjadi
referenst bagi para akademiss dalam ha yang dapat memengaruhi
kebijakan dividen, khususnya perusahaan sektor property dan real estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



1.42. Manfaat Praktis

1. Perusahaan
Bagi mangemen perusahaan diharapakan hasil penelitian inidapat menjadi
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan, apakah efisiens
variabel independen yang disbutkan berpengaruh terhadap kebijakan
dividen khusunya pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

2. Investor
Melalui penditian ini diharapkan untuk investor sebagai bahan
pertimbangan untuk mengambil keputusan investasi. Dimana calon
investor dapat mengenali faktor-faktor apa sgja yang memengaruhi
kebijakan dividen khususnya pada perusahaan property dan real estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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