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MOTTO: 

• Di dunia ini tidak ada yang tidak mungkin, dengan 
memaksimalkan ikhtiar dan doa maka semua mimpi dapat 
menjadi kenyataan. 

• The courage of life is a magnificent mixture of triumph and 
tragedy. A man does what he must, in spite of personal 
consequences, in spite of obstacles, dangers and pressures. Don't 
ever give up, because our life being shape right now with a dream 
we chase, the choices we make, and the fuJure we decide to be 

e Don't ask whaJ the world has given to you, buJ ask what you have 
given to the world. 

~ ~ 
• 'l(Jt{:,,4 Onm/Jtu 'Tntinta . ~~ 
• Snaui~ 

• 'lnlaftJTnra -~ 
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KATA PENGANTAR 

Puji Syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT, karena atas rahmat dan 

kuasanyajugalah penulisan skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya. 

Penulisan skripsi ini mengambil judul "Analisis Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Pembayaran Dividen Kas Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di BEi." Penulisan skripsi ini dibagi dalam lima bab, terdiri dari BAB I 

Pendahuluan, BAB II Landasan Teori, BAB III Metodologi Peneliti~ BAB IV 

Analisis dan Pembahasan, dan BAB V Kesimpulan dan Saran. 

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan perusahaan dari tahun 2003-2007 dengan mengakses melalui 

website Bursa Efek Indonesia (BEi) dan data publikasi mengenai tingkat inflasi dan 

kurs valuta asing yang diperoleh melalui website Bank Indonesia. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash ratio, kewajiban kepada pihak 

ketiga (DER) dan umur perusahaan sebagai variabel yang berpengaruh terhadap 

dividen kas, sedangkan variabel firm size, tingkat inflasi dan kurs valuta asing tidak 

berpengaruh terhadap dividen kas. Namun secara bersama-sama keenam variabel ini 

berpengaruh secara signifikan terhadap dividen kas. Selain itu faktor financial 

performance perusahaan merupakan faktor yang dominan mempengaruhi besamya 

pembagian dividen kas dibandingkan faktor firm character dan faktor makro 

ekonomi. Oleh karena itu baik pihak manajemen perusahaan dan pemegang saham 

perlu untuk melihatfinancial performance dengan menganalisis rasio-rasio keuangan 

yang didapat dari laporan keuangan perusahaan sebagai informasi yang utama dalam 

memutuskan bagian yang tepat dalam pembayaran dividen kas. 

Penulis berharap kiranya skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi pihak 

manajemen perusahaan maupun pemegang saham dalam menentukan besarnya · 

pembayaran dividen kas dan sebagai bahan masukan akademis bagi penelitian 

selanjutnya. 
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Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen Kas Pada 
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEi 

ABSTRAKSI 

Penelitian ini bertujuan untuk I) menganalisis ada atau tidaknya hubungan 
antara kinerja keuangan, karakter perusahaan, keadaan makro ekonomi sebagai 
faktor yang berpengaruh terhadap pembayaran dividen kas, 2) mengetahui faktor apa 
yang paling dominan dalam mempengaruhi kebijakaan pembayaran dividen kas yang 
dapat membantu calon investor untuk berinvestasi dalam pasar modal. 

Hasil penelitian pada perusahaan manufaktur yang membagikan dividen kas 
secara berturut-turut selama tahun 2003-2007 menunjukkan bahwa cash ratio, 
kewajiban kepada pihak ketiga (DER) dan urnur perusahaan sebagai variabel yang 
berpengaruh terhadap dividen kas, sedangkan variabel firm size, tingkat inflasi dan 
kurs valuta asing tidak berpengaruh terhadap dividen kas. Namun secara bersama
sam keenam variabel ini berpengaruh secara signifikan terhadap dividen kas. Selain 
itu faktor kinerja perusahaan perusahaan merupakan faktor yang dominan 
mempengaruhi besamya pembagian dividen kas dibandingkan faktor karakter 
perusahaan dan faktor makro ekonomi. 

Berdasarkan hasil analisis, maka penulis menyarankan agar dalam 
memutuskan besamya pembagian dividen kas, pihak manjaemen perusahaan 
menggunakan ukuran kinerja keuangan sebagai informasi utama, lewat rasio-rasio 
keuangan yang didapat pada laporan keuangan perusahaan. Sebaiknya bagi 
perusahaan manufaktur membagi dividen yang lebih besar setiap tahunnya sehingga 
k.redibilitas saham di Bursa Efek Indonesia dapat dipertahankan. Jikapun harus 
membagi dividen kecil karena lebih banyak laba ditahan sebaiknya dikomunikasikan 
dengan jelas kepada pemegang saham. 

Kata Kunci: Dividen kas, Kinerja Keuangan. 
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ANALYSIS OF FACTORS THAT INFLUENCE CASH DIVl"DEND 
PAYMENT OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN 

INDONESIA STOCK EXCHANGE 

ABSTRACT 

This research aims to 1) analyze whether there are relationships among 
financial pe1.formances, corporations characteristics and macro economics situation 
as factors that impact on cash dividend payment; 2) know what the most dominant 
influencing cash dividend payment policy that can help potential investors to invest 
in stock markets. 

The findings in manufacturing companies, which share cash dividend 
annually from the year 2003 to 2007, show that cash ratio, liabilities lo third parties 
(DER) and corporations' ages as variables that impact on cash dividend, whereas 
firm size, inflation rate and exchange rate do not impact on cash dividend However, 
those six variables simultaneously have significant influences to cash dividend /11 
addition, cmporation 's performance is the more dominant factor influencing the 
proportion of cash dividend distribution than corporations' characteristics and 
macroeconomic factors. 

Based on the analysis, writer suggests determining the proportion of cash 
dividend distribution and cmporations' managements making use of financial 
pe1.formances as main information, through financial ratios got from financial 
statements. It is better for manufacturing companies to share higher dividend every 
year so that they can maintain their stocks' credibility in Indonesia Stock Exchange. 
If they have to share lower dividend because of higher retained earnings, it should be 
clearly communicated to stockholders. 

Key words: cash dividend, financial performances 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Dalam suatu perusahaan, sisi ekuitas pada neraca berasal dari modal 

setoran dan laba yang di tahan. Laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan 

internal dari bagian laba perusahaan yang tidak dibagikan kepada pemegang 

saham dan modal yang disetorkan sebagai sumber pendanaan eksternal yang 

berasal dari penanam modal. Investor sebagai penanam modal mempunyai tujuan 

utama untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi (return) baik 

berupa pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital 

gain) maupun pendapatan dividen (dividend yield). Dividen adalah pembagian 

kepada pemegang saham dari suatu perusahaan secara proporsional sesuai 

dengan jumlah lembar saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik. Dalam 

ha! ini ada dua jenis dividen yang bisa diperoleh pemegang saham, yaitu dividen 

kas dan non kas. Dividen kas (cash dividend) adalah dividen yang dibayar oleh 

emiten kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Dividen non kas 

adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham ataupun property yang 

harus dinyatakan dalam bentuk khusus. Contoh dividen non kas adalah dividen 

saham (stock dividend) dan dividen aktiva 

Namun aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada 

berbagai macam resiko dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh 

para investor, sehingga untuk mengurangi kemungkinan resiko dan ketidakpastian 

yang akan terjadi, investor memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi 

yang diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi Iain yang relevan seperti 



kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh dari 

perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja perusahaan yang tercermin dalam 

Japoran keuangan. Khusunya bagi investor yang menginvestasikan modalnya dalam 

bentuk saham, dimana mereka menginginkan pembagian dividen yang stabil yang 

dapat meningkatkan kepastian akan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu 

bentuk dividen tunai Iebih banyak diinginkan, karena pembayaran dividen tunai 

membantu mengurangi ketidakpastian investor dalam aktivitas investasinya kedalam . 

perusahaan dan stabilitas dividen juga merupakan faktor penting yang barus 

dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan. 

Dividen merupakan masalah tersendiri dalam aktivitas investasi yang 

dilakukan oleh investor yang sering kali menjadi topik pembicaraan yang hangat 

di antara para pemegang saham dan juga pihak manajemen perusahaan emiten. 

bahkan cenderung terjadi kontroversi antara pemegang saham dan managemen. 

Kontroversi yang ada adalah antara pendapat bahwa kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan, yang diajukan oleh Miller dan Modigliani 

(MM) yang serjng disebut teori irrelevansi dividen, Menurut mereka kenaikan 

nilai perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 

keuntungan atau earning power dari aset perusahaan. Oleh karena itu nilai 

perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi. Sementara keputusan apakah 

laba yang diperoleh akan dibagi dalam bentuk cash dividen atau laba ditahan 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Sutrisno, 2003). 

Sementara argumen lain menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan yang sering disebut teori relevansi dividen, oleh 

Gordon dan Litner (Sundjaja dan Barlian, 2002). Dasar pemikirannya adalah 

bahwa investor umumnya menghindari risiko, dan dividen yang diterima 
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sekarang mempunyai risiko yang Iebih kecil daripada dividen yang diterima 

dimasa yang akan datang. Pembayaran dividen sekarang dipercaya dapat 

mengurangi ketidakpastian investor. Sebaliknya jika dividen dikurangi atau tidak 

dibayarkan, tingkat ketidakpastian investor akan meningkat dan menyebabkan 

peningkatan pengembalian yang diinginkan serta mengurangi nilai saham. 

Argumen terakhir tentang kebijakan dividen adalah yang mengatakan 

bahwa dividen yang rendah yang akan meningkatkan nilai perusahaan (Halim, 

2004). Variabel pajak dan flotation cos/ mendasari argumen tersebut. Pajak 

dividen akan dibayarkan saat dividen diterima, oleh karena itu dividen harusnya 

dibayar rendah karena dapat menghemat pajak. Jika perusahaan membayar 

dividen dan menerbitkan saham maka akan mengeluarkan biaya emisi (flotation 

cost), oleh karena itu perusahan sebaiknya mengurangi pembayara dividen untuk 

menghemat pengeluaran biaya emisi ini. 

Kontroversi ini pun dapat dilihat dari segi kepentingan diantara pemegang 

saham maupun manajemen perusahaan emiten. Ditinjau dari kepentingan 

perusahaan emiten, manajemen akan lebih menyukai bahwa laba yang dihasilkan 

perusahaan tidak perlu dipersiapkan pengeluaran yang tinggi untuk pembayaran 

dividen, sehingga banyak bagian laba (laba yang ditahan) yang digunakan untuk 

membiayai kegiatan perusahaan. 

Di lain pihak ditinjau dari kepentingan pemegang saham, tentu saja 

pemegang saham menyukai pembagian dividen dalam jumlah yan'g sebesar 

mungkin, sehingga akan sangat menguntungkan investor tersebut, khusnsnya 

bagi mereka yang memiliki kepentingan jangka menengah yang artinya ingin 

menikmati hasil dari saham yang ditanamkannya, sedangkan yang memiliki 
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kepentingan jangka panjang, relatif lebih menginginkan pengembangan modal 

perusahaan, sehingga tidak terlalu menuntut untuk dibagikan dividen. 

Pemegang saham mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian 

(return) berupa dividen yang tidak didasarkan pada kebijakan manajemen (intern) 

perusahaan tetapi didasarkan pada hasil/kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan 

yang tercermin dalam laporan keuangan yang dipublikasikan. Kebijakan apapun 

yang ditempuh oleh manajemen perusahaan, bagi pemegang saham tidak terlalu 

penting dipertimbangkan, karena kebijakan manajemen hanya dapat diketahui oleh 

pihak intern perusahaan. Lagi pula, bagi pemegang saham yang terpenting adalah 

melihat bagaimana perkembangan perusahaan terutama dari kinerja keuangannya. 

Terlebih pihak manajemen juga harus memperhatikan kecendrungan bahwa bila 

pengumuman pembayaran dividen yang jumlahnya lebih besar dari dividen tahun 

lalu cenderung ditangkap oleh pasar sebagai sinyal positif dan nantinya akan 

meningkatkan harga saham. Sebaliknya, jika pengumuman pembayaran dividen yang 

jumlahnya lebih kecil dari dividen tahun lalu cenderung ditangkap oleh pasar sebagai 

sinyal negatif dan dapat menurunkan harga saham. 

Hasil penelitian sebelumnya (Parthington, 1989) menunjukkan bahwa yang 

berperan dalam mempengaruhi pembayaran deviden kas adalah variabel-variabel 

dari kinerja keuangan lewat rasio keuangannya, ( 1) profitabilitas ( diukur dengan laba 

bersih setelah pajak), (2) likuiditas (diukur dari cash ratio dan current ratio), (3) 

investasi (diukur dari jumlah dana yang ditanamkan pada aktiva tetap operasi), dan 

( 4) pembiayaan (terutama dana yang diperoleh dari utang jangka panjang plus utang 

jangka pendek) yang diukur dengan rasio leverage. Sementara earning dapat dilihat 

dari earning per share (EPS), sedangkan dividen (terutama cash dividend) merupakan 

tujuan yang dinginkan oleh investor dalam rangka memperoleh pendapatan dalam 
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bentuk dividen dari hasil investasinya. Terkait dengan pembagian cash dividend 

kepada para pemegang saham, terkadang faktor yang diukur lewat rasio-rasio 

keuangan ini tidak dipertimbangkan dalam pembagian cash dividend. Dengan kata 

lain pembagian cash dividend tergantung sepenuhnya kepada kebijakan RUPS. 

Penelitian sebelumnya baik oleh Parthington (1989) , Surasmi (I 998), 

Susanto (2002) juga mengungkapkan bahwa rata-rata sekitar lebih dari 70% financial 

performance yang diukur melalui rasio-rasio keuangan (rasio likuiditas, rasio 

solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan sebagainya) merupakan variabel 

sekaligus menjadi faktor yang berpengaruh signifikan secara simultan dan 

mendominasi dalam pengaruhnya terhadap pembayaran dividen kas, dan sisanya 

lebih mengarah kepada faktor non eknomi, makro eknomi yang belum pernah diteliti 

lebih lanjut. Termasuk juga Firm Character yang dapat mempengaruhi kinerja 

perusahaan terutama tercermin dalam besaran pembayaran deviden terutama deviden 

kas. 

Terlebih bagi perusahaan manufaktur yang mempunyai trend sebagai 

perusahaan yang dominan memiliki firm character yang kuat (lewat usia, size dan 

inveshment opurtunilily yang lebih besar dan lama daripada jenis perusahaan lain), 

yang turut membawa pada kestabilan untuk tetap terns berada dalam pasar modal 

sehingga dapat tetap memperdagangkan sahamnya di bursa efek. 

Tidak seperti penelitian-penelitian sebelumnya baik oleh Parthington ( 1998), 

Surasmi (1998), Susanto (2002) yang telah menguji beberapa faktor yang menjadi 

indikasi yang dapat mempengaruhi kebijakan cash dividend, dimana lebih 

menitikberatkan pada uji kinerja keuangan lewat uji rasio keuangannya, namun 

peneitian ini memperluas penelitian yang sudah ada dengan mengkategorikan 

menjadi tiga faktor utama yang mana dari setiap faktor diwakilkan oleh beberapa 
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indikator pengukurnya. Oleh karena itu penelitian ini tidak hanya menguji mengenai 

financial performance saja, namun yang berbeda karena juga menguji dari segi 

karakter perusahaan dan makro ekonomi. Beberapa peneliti sebelumnya seperti 

Wirjolukito (2003), Wahyudi (2004), Eva (2004), Pradohono (2003) dan Suharli 

(2005) pernah melakukan penelitian secara terpisah atas faktor firm character dan 

makro ekonomi ini. Namun untuk penelitian kali ini lebih bennaksud untuk 

menggabungkan ketiga kategori dari masing-masing faktor ini sehingga nantinya 

dapat dibuktikan faktor mana yang paling dominan mempengaruhi pembayaran 

dividen kas sehingga dapat dijadikan perhatian bagi pihak manajemen perusahaan, 

investor maupun pemegang saham dalam menentukan kebijakan pembagian dividen 

kas. 

Keputusan untuk membagikan dividen kas memerlukan berbagai macam 

informasi. Tidak hanya infonnasi yang bersifat fundamental yang berhubungan 

dengan kinerja perusahaan, tetapi juga infonnasi yang bersifat teknikal. Infonnasi 

yang bersifat fundamental diperoleh dari kondisi intern perusahaan yang tidak hanya 

dari kinerja keuangan perusahaan saja namun juga darifirm character yang dimiliki 

oleh perusahaan. lnfonnasi yang bersifat teknikal diperoleh dari luar perusahaan, 

seperti faktor dari makro ekonomi. 

Berbagai pertimbangan mengenai penetapan jumlah yang tepat untuk 

dibayarkan sebagai dividen kas adalah keputusan finansial yang tidak mudah bagi 

pihak manajemen. Keputusan suatu perusahaan mengenai dividen terkadang 

diintegrasikan dengan keputusan pendanaan dan investasi. Oleh karena itu dalam 

penetapan besaran dividen yang akan dibayarkan, perlu diketahui faktor-faktor apa 

saja yang dapat berpengaruh terhadap dividen (pendapatan dividen per lembar 

sahan1) berdasarkan infonnasi keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan, dan 
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bukan didasarkan pada kebijakan yang ditempuh oleh manajemen perusahaan. 

Namun tidak hanya terbatas pada hal itu saja karena berdasarkan pertimbangan dan 

tujuan investasi oleh investor, maka perlu juga dilakukan perluasan penelitian untuk 

mengkaji Iebih dalam faktor-faktor yang mempengaruhi pembayaran dividen kas, 

dengan tidak hanya melihat dari aspek kinerja keuangan perusahaan saja namun pula 

pada faktor makro ekonomi dan karakter dari perusahaan. 

Dari uraian diatas maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang 

berjudul "Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen 

Kas Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEi" 

1.2 Perumusan Masalah 

Dari latar belakang di atas penulis hanya membatasi kajian masalah yang 

menyangkut dividen tunai saja dan untuk memprediksi pendapatan dividen, penulis 

akan mempertimbangkan 3 macam faktor yang masing-masing faktor akan diwakili 

oleh beberapa variabel sebagai alat ukumya yang terdiri dari : (1) Faktor Financial 

Performance (DER, Cash Ratio), (2) Faktor Firm Character (Firm Size, Umur, 

Investment Oppurtunity), (3) Faktor Makro Ekonorni (Tingkat Inflasi, Kurs Valuta 

Asing). Berdasarkan uraian tersebut, maka pertanyaan penelitian terdiri dari: 

1. Bagaimana pengaruh DER, Cash Ratio, Firm Size, Umur , Investment 

opportunity, Tingkat lnflasi dan Kurs Valuta Asing secara parsial terhadap 

pembayaran dividen kas (cash dividend) perusahaan? 

2. Bagaimana pengaruh DER, Cash Ratio, Firm Size, Umur , Investment 

opportunity, Tingkat Inflasi dan Kurs Valuta Asing secara simultan terhadap 

pembayaran dividen kas (cash dividend) perusahaan? 

3. Faktor mana dari ke tiga faktor tersebut yang paling dorninan berpengaruh 

terhadap cash dividend? 
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1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah : 

a. Untuk menganalisa ada atau tidaknya hubungan antara financial 

performance, firm character, keadaan makro ekonomi sebagai faktor 

yang mempengaruhi terhadap pembayaran dividen kas. 

b. Untuk mengetahui faktor apa yang paling dominan dalam mempengaruhi 

kebijakaan pembayaran dividen kas yang dapat membantu calon investor 

untuk berinvestasi dalam pasar modal. 

1.3.2 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama 

investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat penelitian dapat dijabarkan 

sebagai berikut : 

a. Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan pertimbangan dalam penentuan 

kebijakan dividen dan dapat membantu manajer keuangan dalam 

pengambilan keputusan untuk menentukan besamya dividen yang dibayarkan 

terutama dalam bentuk dividen kas. 

b. Bagi akademisi penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap pembayaran dividen perlembar 

saham sehingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih 

mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya tentang kebijakan 

dividen. 
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c. Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal (khususnya instrumen 

saham). Dengan menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 

pembayaran dividen per lembar saham diharapkan investor dapat melakukan 

prediksi pendapatan dividen (terutama dividen kas) yang akan diterima oleh 

para pemegang saham. 

1.4 Kerangka Teoritis 

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak 

dikurangi dengan laba (retained earnings) yang ditahan sebagai cadangan bagi 

perusahaan (Stice, 2005). Deviden ini untuk dibagikan kepada para pemegang saham 

sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Cadangan yang diambil dari earning after 

lax dilakukan sampai cadangan mencapai minimum dua puluh persen dari modal 

yang ditempatkan. Modal yang ditempatkan adalah modal yang diset<>i penuh 

ditambah dengan modal yang belum disetor sehubungan dengan penerbitan saham 

baru seperti rights dan warran. Keputusan mengenai jumlah laba yang ditahan dan 

deviden yang akan dibagikan diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). 

Pengumuman dividen merupakan salah satu infonnasi yang akan direspon 

oleh pasar. Menurut Stice (2005), pengumuman dividen dan pengumuman laba pada 

periode sebelumnya merupakan dua jenis pengumuman yang sering digunakan oleh 

para manajer untuk menginformasikan prestasi dan prospek perusahaan. 

Tujuan pembayaran dividen adalah sebagai berikut : 

1. U}\tuk memaksimumkan kemakmuran bagi pemegang saham, karena tingginya 

dividen yang dib.ayarkan akan mempengaruhi harga saharn. 
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2. Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan. Dengan pembayaran dividen 

diharapkan kinerja perusahaan dimata investor bagus dan dapat diakui bahwa 

perusahaan mampu mengahadapi gejolak ekonomi dan mampu memberikan hasil 

kepada investor. 

3. Sebagian investor mamandang bahwa resiko dividen adalah lebih rendah 

dibanding resiko capital gains. 

4. Untuk memenuhi kebutuhan pemegang saham akan pendapatan tetap yang 

digunakan untuk keperluan konsumsi. 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan berapa 

besar bagian dari pendapatan perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang 

saham dan akan diinvestasikan kembali (reinveshment) atau ditahan (retained) 

didalam perusahaan. Dari pengertian tersebut kebjakan dividen berdasarkan rentang 

pertimbangan atau kepentingan pemegang saham di satu sisi dan kepentingan 

perusahaan di sisi lain. 

Kebijakan dividen lill penting mengingat pembayaran dividen akan 

mempengaruhi harga saham, sementara pendapatan yang tidak dibagikan sebagai 

dividen atau menjadi pendapatan yang ditahan (retained earning) merupakan sumber 

tambahan modal sendiri yang terbesar dan terpenting untuk membiayai aktivitas 

perusahaan dalam rangka untuk pertumbuhan perusahaan. Kedua hal ini 

mencerminkan dua sisi kepentingan yang kontroversial. Oleh karena itu manajemen 

perusahaan harus memutuskan secara hati-hati dan teliti terhadap kebijakan dividen 

yang dipilih agar kedua kepentingan tersebut dapat terpenuhi. 

Beberapa teori yang digunakan sebagai landasan dalam menentukan 

kebijakan divden untuk perusahaan. Teori-teori tersebut antara lain 
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I 
a. Devidend irrelevance theory 

adalah suatu teori yang menyatakan bahwa kebijakan deviden tidak 

mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupun biaya 

modalnya. Teori ini mengikuti pendapat Modigliani dan Miller (M-M) 

yang menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh 

besar kecilnya Devidend Payout Ratio (DPR) tetapi ditentukan oleh laba 

bersih sebelum pajak (EBIT) dan risiko bisnis. Dengan demikian 

kebijakan dividen sebenarnya tidak relevan untuk dipersoalkan. 

b. Bird-in-the-hand theory 

sependapat dengan Gordon dan Lintner yang menyatakan bahwa biaya 

modal sendiri akan naik jika Devidend Payout Ratio (DPR) rendah. Hal 

ini dikarenakan investor lebih suka menerima deviden daripada capital 

gains. 

c. Tm preference theory 

adalah suatu teori yang menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap 

keuntungan dividen dan capital gains maka para investor lebih menyukai 

capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak. 

Kebijakan dan keputusan dividen pada hakekatnya akan menetukan porsi 

keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen daa:: 

seberapa banyak sebagai retained earning. Perbandingan antara dividen dan 

keuntungan menjadi rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio). Rasia ini 

juga mencerrninkan persentase dari pendapatan yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagi dividen. Semakin tinggi deviden yang dibayarkan berarti 

semakin rendah bagian untuk laba yang ditahan. 
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Dalam pembayaran dividen, perusahaan dapat membayar dalam bentuk 

dividen tunai (cash dividend), dividen dalam bentuk aktiva lain (property dividend), 

ataupun dividen dalam bentuk saham (slack dividend). 

Dividen yang paling umum dibagikan oleh perusahaan adalah cash dividend. 

Maka yang perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebelum membuat 

pengumuman adanya pembagian cash dividen adalah apakah jumlah kas yang ada 

mencukupi untuk pembagian deviden tersebut. 

1.5 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan poko pikiran yang telah diuraikan diatas, maka penulis 

mengemukakan beberapa hipotesis untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi 

pembagian dividen kas. Hipotesis tersebut adalah sebagai berikut : 

H1 : Cash Ralio, Kewajiban kepada pihak ketiga, Size, Inveslment opportunity, Umur, 

Tingkat inflasi, Umur, Kurs valuta asing secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap dividen kas. 

H2 : Cash Ratio berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

H3 : Kewajiban kepada pihak ketiga berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

H4 : Firm Size perusahaan berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

Hs : Jnveslment Opportunity berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

H6: Umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

rh.: 'fingkat inf!asi p~rpe~g~ruh signifjkan terhadap dividen kas 

Hs : Tingkat Inflasi berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

1.6 Sitematika Pembahasan 

Secara garis besar, penulis menyusun skripsi ini secara sistematika yang 

terbagi menjadi lima bagian yaitu: 
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Dalam pembayaran dividen, perusahaan dapat membayar dalam bentuk 

dividen tunai (cash dividend), dividen dalam bentuk aktiva lain (property dividend), 

ataupun dividen dalam bentuk saham (stock dividend). 

Dividen yang paling umum dibagikan oleh perusahaan adalah cash dividend. 

Maka yang perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebelum membuat 

pengumuman adanya pembagian cash dividen adalah apakah jumlah kas yang ada 

mencukupi untuk pembagian deviden tersebut. 

1.5 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan poko pikiran yang telah diuraikan diatas, maka penulis 

mengemukakan beberapa hipotesis untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi 

pembagian dividen kas. Hipotesis tersebut adalah sebagai berikut : 

H 1 : Cash Ratio, Kewajiban kepada pihak ketiga, Size, Investment opportunity, Umur, 

Tingkat inflasi, Umur, Kurs valuta asing secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap dividen kas. 

H2 : Cash Ratio berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

H3 : Kewajiban kepada pihak ketiga berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

fit : Firm Size perusahaan berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

Hs : Investment Opportunity berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

H6: Umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

. . 
~7. : Tingkat inf1asi perpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

Hs : Tingkat Inflasi berpengaruh signifikan terhadap dividen kas 

1.6 Sitematika Pembahasan 

Secara garis besar, penulis menyusun skripsi ini secara sistematika yang 

terbagi menjadi lima bagian yaitu: 
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Bab I 

Bab II 

Bab III 

PENDAHULUAN 

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

penelitian. 

LANDASAN TEORI 

Bab ini mengemukakan dan menguraikan berbagai teori yang 

berkenaan dengan permasalahan yang akan diteliti yaitu : pasar 

modal, laporan keuangan, dividen tunai, tinjauan penelitian terdahulu, 

dan hipotesis penelitian sebagai landasan untuk menjawab masalah 

atau pertanyaan dalam penelitian. 

METODELOGI PENELITIAN 

Pada bab ini akan dijelaskan tentang cara memperoleh data, populasi 

dan sampel, variabel dependen dan variabel independen, analisis dan 

pengolahan data, serta hipotesis penelitian. 

Bab IV ANALISA DAN PEMBAHASAN 

BabV 

.,; 

Bab ini akan membahas mengenai hasil analisis data yang telah 

diperoleh dan dikumpulkan berupa hasil pengujian regresi linear 

berganda yang dilakukan untuk menganalisis pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen, beserta hasil pengujian 

hipotesis dengan model penelitian yang digunakan. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab ini mengungkapkan kesimpulan atas pembahasan yang telah 

dilakukan pada bab-bab sebelumnya dan selanjutnya akan diberikan 

saran-saran yang dianggap perlu agar penelitian selanjutnya dapat 

lebih baik dan bermanfaat. 
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