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KATA PENGANTAR

Alhamdulillah, puji dan syukur kehadirat Allah SWT disertai shalawat dan 

salam kepada junjungan Nabi besar Muhammad SAW, yang telah memberikan 

rahmat dan karunia-Nya sehingga skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana 

mestinya.

C

Penulisan skripsi ini mengambil judul “Pengaruh Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Go Public di BEJ”. Penulisan 

skripsi ini dibagi dalam enam bab, terdiri dari Bab I Pendahuluan, Bab II Landasan 

Teori, Bab III Metode Penelitian, Bab IV Gambaran Umum Emiten yang Diteliti, 

Bab V Analisis Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Go Public di BEJ, dan Bab VI Kesimpulan dan Saran.

Data utama yang digunakan adalah data sekunder perusahaan yang diperoleh 

melalui akses website Bursa Efek Jakarta dan publikasi Pasar Modal Jakarta.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini terlihat dari penurunan free cas h flow saat 

dividend payout ratio mengalami kenaikan dan sebaliknya mengalami kenaikan saat 

dividend payout ratio mengalami penurunan. Hal ini disebabkan meningkatnya cas h 

outflow yang digunakan untuk membayar dividen. Akan tetapi, keputusan pembagian 

dividen harus diputuskan secara seimbang antara proporsi dividen dengan laba 

ditahan karena laba ditahan adalah sumber pendanaan internal perusahaan. Dengan 

demikian diharapkan perusahaan dapat mencapai nilai yang maksimum.

Akhirnya penulis berharap skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi 

perbaikan manajemen perusahaan dan bahan masukan akademisi bagi penelitian 

manajemen keuangan.

Penulis
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam teori keuangan tradisional, dinyatakan bahwa tujuan sebuah 

perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran atau kekayaan para pemegang 

saham atau pemilik. Untuk mencapai tujuan perusahaan tersebut diperlukan 

keputusan pendanaan yang berkaitan dengan penentuan secara optimal mengenai 

struktur modal dan kebijakan dividen.

Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada 

para pemegang saham. Laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham 

melainkan masuk ke dalam kantong perusahaan dikenal dengan sebutan laba 

ditahan (retained earnings). Perusahaan menggunakan laba ditahan sebagai 

sumber pendanaan internal perusahaan karena biaya laba ditahan (cost of retained 

earnings) lebih murah dibandingkan dengan biaya saham baru (cost of new

common stock).

Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting dalam

kaitannya dengan usaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh

keputusan investasi, struktur modal dan kebijakan dividen itu sendiri. Ketiga

keputusan tersebut saling berinteraksi satu sama lain, karena keputusan investasi

dipengaruhi oleh tersedianya dana dan biaya modal, biaya modal dan ketersediaan

dana dipengaruhi oleh besar kecilnya laba yang ditahan.

1
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Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berhubungan dengan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada investor sebagai 

dividen atau akan ditahan sebagai laba ditahan yang dapat diinvestasikan kembali

i

di masa yang datang.

Apabila perusahaan memutuskan untuk membagikan laba sebagai dividen,

maka proporsi laba ditahan akan berkurang dan ini akan mengurangi sumber dana

internal perusahaan. Namun hal ini akan menyenangkan bagi investor karena hal

ini akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

Dividen tunai persaham tahunan dibagi dengan laba perlembar saham

dikenal dengan sebutan Dividend Payout Ratio. Rasio ini menunjukkan

persentase laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam

bentuk kas.

Adapun rumusnya sebagai berikut:

Dividen Tunai Per SahamDPR = x!00 %
Laba Per saham

Tidak ada standar yang pasti untuk rasio ini, tetapi hubungan ini penting 

untuk melihat karakteristik perusahaan. Suatu perusahaan yang tumbuh lebih 

cepat cenderung membayar proporsi laba yang relatif rendah. Karena mereka 

memilih menginvestasikan kembali laba untuk mendukung pertumbuhan yang 

menguntungkan. Sedangkan pada perusahaan yang stabil atau pertumbuhan yang 

sedang-sedang saja cenderung membayar proporsi yang lebih besar.
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Bagi sebagian besar investor, pembagian dividen tunai yang besar 

menunjukkan prospek kinerja perusahaan yang baik di masa yang akan datang. 

Sebaliknya pembayaran dividen tunai yang kecil atau tidak adanya dividen tunai 

dianggap sebagai ekspektasi kinerja perusahaan yang buruk di masa yang akan

datang.

Berikut ini adalah data mengenai dividen dan harga saham 7 perusahaan 

yang terdaftar di BEJ yang membagi dividen tunai selama 4 tahun berturut-turut:

Tabel 1.1
Kebijakan Dividen dan Harga Saham Emiten yang Diteliti 

Tahun 2001-2004

2004200320022001
Harga
Saham

Harga
Saham

Harga
Saham
(Rp)

Harga
Saham

DPRDPRDPRNama Perusahaan DPRNo. (%)(%)(%)(%) (Rp)(Rp)(Rp)
PT. INDOSAT
(Persero) Tbk

5.7501. 49,9115.0009,569.25044.969.45040,00

Indofood2. PT. 83043,7280043,8160032,7462530,67Sukses Makmur
Tbk
PT. Goodyear 
Indonesia Tbk

3. 8.60038,393.7504U24.35040,464.90041,96

PT. Ramayana 
Lestari Sentosa 
Tbk _____

4.
77513,474.35055,532.52546,722.67543,74

PT. Samudera 
Indonesia Tbk

5. 3.75024,463.60037,9024.43 2.3252.80023,84

Unilever6. PT. 3.300109,123.62576,4918.20070,2016.35098,93Indonesia Tbk
7. PT. Ekadharma 

Tape Industries 
Tbk

24550,0195010,3053,69 50045067,35

Sumber: www.jsx.co.id
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Apabila digambarkan dalam bentuk grafik akan tampak grafik Dividend Payout 

Ratio (DPR) 7 emiten dari tahun 2001-2004 sebagai berikut:

Gambar 1.1
Dividend Payout Ratio (DPR) Emiten yang 

Diteliti
Tahun 2001-2004

Sumber: www.jsx.co.id

Dari grafik di atas terlihat bahwa DPR tertinggi diberikan oleh UNVR

yang membagikan dividen dengan proporsi di atas 50 % setiap tahun. Sedangkan

DPR terendah diberikan oleh ISAT yaitu pada tahun 2003 sebesar 9,56 %. Dari

grafik di atas juga terlihat bahwa seluruh emiten kecuali GDYR membagikan

dividen dalam persentase yang tidak stabil setiap tahun.

4
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Sedangkan harga saham 7 emiten dalam bentuk grafik adalah sebagai berikut:
Gambar 1.2

Harga Saham Emiten yang Diteliti 
Tahun 2001-2004

Sumber: www.jsx.co.id

Dari grafik di atas terlihat bahwa harga saham tertinggi dimiliki oleh 

UNVR pada tahun 2002 sebesar Rp 18.200,-. Sedangkan harga saham terendah 

dimiliki oleh EKAD pada tahun 2004 yaitu sebesar Rp 245,-. Harga saham emiten 

sepanjang tahun 2001 sampai 2004 cenderung mengalami penurunan, kecuali pada 

GDYR dan SMDR yang cenderung mengalami kenaikan setiap tahunnya.

5
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Laba sering tidak seluruhnya dibagikan ke dalam bentuk dividen, namun

ada yang disisihkan untuk diinvestasikan kembali sehingga manajemen sering

mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan membagi dividennya dalam

porsi yang lebih besar daripada yang ditahan dan kemudian diinvestasikan

kembali pada proyek yang menguntungkan, atau membagi dividen dalam porsi

yang lebih kecil. Sehubungan dengan hal tersebut, maka masalah yang sering

timbul adalah bagaimana suatu kebijakan dividen akan mempengaruhi nilai suatu

perusahaan.

Sampai saat ini masih diperdebatkan, apakah kebijakan dividen

berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau tidak. Berbagai penelitian mengenai

kebijakan dividen telah dilakukan oleh para ahli, namun tidak satupun yang

memberikan gambaran yang jelas atas pengaruh dividen terhadap nilai 

perusahaan. Teori-teori yang dinyatakan oleh para ahli tak satupun yang sangat 

memuaskan, melainkan secara bersama-sama memberikan penjelasan bahwa 

perusahaan yang membayar dividen diartikan sebagai isyarat bahwa perusahaan 

tersebut mempunyai prospek yang cerah di masa yang akan datang.

Melihat pentingnya nilai perusahaan serta dividen bagi pemegang saham, 

maka penulis merasa tertarik untuk meneliti bagaimanakah pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan dalam skripsi yang berjudul “Pengaruh 

Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Go Public

di BEJ”.
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1.2 Permasalahan

Permasalahan yang akan dibahas dalam skripsi ini adalah mengenai 

bagaimanakah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan yang go public di BEJ ?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis dalam penyusunan skripsi ini

mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap

nilai perusahaan pada perusahaan yang go public di BEJ.

1.3.2 Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis dalam penyusunan skripsi ini

diharapkan mampu memberi manfaat sebagai berikut:

Memberikan masukan kepada manajer dalam menentukan kebijakan1.

dividen perusahaan terutama dalam hubungannya dengan nilai

perusahaan.

2. Sebagai bahan referensi bagi dunia akademisi dalam melakukan

penelitian lanjutan.
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1.4 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran yang jelas dalam penyusunan skripsi ini,

maka penulis menyajikan secara garis besar rencana dan kerangka skripsi yang

terdiri dari enam bab, yaitu :

BAB I PENDAHULUAN

Dalam bab ini penulis menguraikan mengenai tujuan dari pemilihan

judul yang terdiri dari latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan

manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI

Dalam bab ini penulis mengemukakan teori-teori yang berhubungan

dengan permasalahan yang diteliti, berdasarkan materi-materi yang

pemah diperoleh di perkuliahan.

BAB III METODE PENELITIAN

Dalam bab ini diuraikan metodologi penelitian yang digunakan oleh 

penulis yang terdiri dari desain penelitian, objek penelitian, variabel

penelitian, batasan operasional variabel, data dan sumber data, metode

pengumpulan data, dan teknik analisis.

BAB IV GAMBARAN UMUM EMITEN YANG DITELITI

Dalam bab ini penulis akan menguraikan mengenai emiten yang 

diteliti terdiri dari sejarah singkat perusahaan, susunan pemegang 

saham, kebijakan dividen yang diambil perusahaan, serta arus kas

bersih perusahaan pada periode 2001-2004.
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BAB V ANALISIS PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP

NILAI PERUSAHAN PADA PERUSAHAAN GO PUBLIC DI

BEJ

Bab ini akan membahas pemasalahan yang terjadi dari emiten seperti

yang dikemukakan pada bab-bab sebelumnya. Analisis yang dilakukan

berdasarkan teori-teori yang menyangkut masalah kebijakan dividen

dalam hubungannya dengan nilai perusahaan.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisikan kesimpulan dari pembahasan dan penelitian

mengenai permasalahan serta saran-saran penulis yang mungkin dapat 

bermanfaat bagi manajer perusahaan dalam menentukan kebijakan

dividen perusahaan.
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