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Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen pada Sektor 
Pertambangan di Bursa Efek Indonesia Periode 2004-2007

ABSTRAKSI

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dari 
keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen dipengaruhi banyak faktor. Oleh 
karena itu, penelitian ini bertujua untuk 1) mengetahui apakah variabel Leverage, 
Return On Asset (ROA), Growth, Volatilitas, dan Size terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2007 
dan 2) Mengetahui Variabel apa yang paling dominan berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan bahwa variabel 
Leverage, Return On Asset (ROA), Growth, Volatilitas, dan Size mempunyai hubungan 
yang signifikan terhadap Dividend Payout Ratio dengan tingkat signifikan sebesar 5%. 
Sedangkan secara parsial yang mempunyai hubungan yang signifikan yaitu Return On 
Asset (ROA). Dari hasil penelitian juga menunjukkan bahawa Return On Asset (ROA) 
yang paling dominan berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio.

Untuk melakukan penelitian selanjutnya agar dapat lebih sempurna lagi, maka 
penulis menyarankan untuk menggunakan variabel independen yang lebih banyak agar 
memperoleh nilai koefisien determinasi yang lebih besar. Bagi pihak yang ingin 
melakukan penelitian dengan variabel yang sama, diharapkan menggunakan jumlah 
sampel yang lebih besar dan atau periode penelitian yang lebih panjang..

Kata Kunci : Leverage, Return On Asset (ROA), Growth, Volatilitas, Size, dan 
kebijakn dividen {Dividend Payout Ratio)

<c4«
*■ 's?

Mt»
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Factors that affect the Dividend Payout Ratio in Mining Sector at Indonesia Stock
Exchange Period of 2004-2007

ABSTRACT

Dividend policy is a component that can not be separated from the company’s 
financial policy. This dividend policy is influenced by many factors, because of that, 
this research intended to 1) knowing what is the variable of Leverage, Retum on Asset 
(ROA), Growth, Volatilities, and for the Dividend Payout Ratio in mining sector 
Corporation that registered in Indonesia Stock Exchange at the period of 2004-2007 and 
2) knowing what is the most dominant variable for Dividend Payout Ratio.

The result of this research shows that stimulatingly Leverage, Retum on Asset 
(ROA), Growth, Volatilities, and Size variable have a significant relation to Dividend 
Payout Ratio with the 5% significant level, while partially Retum on Asset(ROA) have 
a significant relation. The result of this research also shows that Retum on Asset is the 
most dominant effect to Dividend Payout Ratio.

To make the next research better, then the writers suggest using more 
independent variable to obtain bigger determination coefficient score. For anybody who 
wants to do the research with the same variable it’s expected using more number of 
samples and longer period of research.

Key Words: Leverage, Retum on Asset (ROA), Growth, Volatilities, Size, Dividend 
Payout Ratio

xiii



BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Dewasa ini manajer keuangan memegang peranan yang sangat penting. Tiga 

kebijakan di bidang manajemen keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan struktur 

modal, dan kebijakan dividen. Yang dimaksud dengan kebijakan dividen adalah 

keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 

investasi di masa datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 

dividen, maka akan mengurangi laba ditahan dan selanjutnya mengurangin total sumber 

dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk 

menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana intern akan

semakin besar (Sartono ,2001).

Pembayaran dividen yang semakin besar akan mengurangi kemampuan 

perusahaan untuk investasi sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan 

perusahaan dan selanjutnya akan menurunkan harga saham. Kebijakan dividen 

memiliki dua aspek yaitu aspek teoritis dan aspek manajerial.

Kebijakan dividen suatu perusahaan akan melibatkan dua pihak yang 

berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu kepentingan para pemegang saham 

dengan dividennya, dan kepentingan perusahaan dengan laba yang ditahannya, di 

samping itu juga kepentingan bondholder yang dapat mempengaruhi besarnya dividen 

kas yang dibayarkan. Kebijakan dividen atau keputusan dividen pada hakikatnya adalah 

menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan 

yang akan ditahan sebagai bagian dari laba ditahan. Pembuatan keputusan yang tepat

1



j ""ak :oiJ an dan pembayaran dividen dapat memaksimu.._

.:i para pemegang sahamnya. 

Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai dampak yang 

i1t penting baik bagi para investor maupun bagi perusahaan yang akan 

.

1hibayarkan dividennya. Pada umumnya para investor mempunyai tujuan utama 

:htuk. meningkatkan kesejahteraan yaitu dengan mengharapkan return dalam bentuk 

tlividen maupun capital gain. Dilain pihak, perusahaan juga mengharapkan adanya 

pertumbuhan secara terns menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya, 

yang sekaligus juga harus memberikan kesejahteraan yang lebih besar kepada para 

pemegang sahamnya. 

Dividen merupakan sumber yang memberikan sinyal kepada investor di pasar 

modal, dividen yang dibayarkan oleh perusahaan mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk mendapatkan laba dan prospek yang baik di masa yang akan datang. 

Besarnya bagian laba yang akan dibayarkan sebagai dividen terkait dengan besarnya 

dana yang dibutuhkan perusahaan dan kebijakan manajer perusahaan mengenai sumber 

dana yang akan digunakan, dari sumber intern dan ekstem. Salah satu altematif 

pemenuhan kebutuhan dana adalah pihak intern, dengan menahan laba yang 

diperolehnya (tidak dibagikan sebagai dividen). 

Dividen juga digunakan sebagai sinyal untuk menunjukkan kead� 

perusahaan. Dengan demikian, dividen mengandung muatan informasi terutama jika 

informasi yang dimaksudkan mengalami asimetris. Dividen menunjukan s,inyal 

kemampuan cashj[ow perusahaan. Hanya perusahaan yang memiliki cashj[o-w yang

baik mampu membayar dividen secara continu dan dalam jumlah memadai ,,Asnawi

dan Wijaya ,2005). 

2 



dalam kebijakan dan pembayaran dividen dapat memaksimumkan nilai perusahaan dan 

nilai dari para pemegang sahamnya.

Masalah dalam kebijakan dan pembayaran dividen mempunyai dampak yang 

sangat penting baik bagi para investor maupun bagi perusahaan yang akan 

membayarkan dividennya. Pada umumnya para investor mempunyai tujuan utama 

untuk meningkatkan kesejahteraan yaitu dengan mengharapkan retum dalam bentuk 

dividen maupun capital gain. Dilain pihak, perusahaan juga mengharapkan adanya 

pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya, 

yang sekaligus juga harus memberikan kesejahteraan yang lebih besar kepada para 

pemegang sahamnya.

Dividen merupakan sumber yang memberikan sinyal kepada investor di pasar 

modal, dividen yang dibayarkan oleh perusahaan mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk mendapatkan laba dan prospek yang baik di masa yang akan datang. 

Besarnya bagian laba yang akan dibayarkan sebagai dividen terkait dengan besarnya 

dana yang dibutuhkan perusahaan dan kebijakan manajer perusahaan mengenai sumber 

dana yang akan digunakan, dari sumber intern dan ekstern. Salah satu alternatif 

pemenuhan kebutuhan dana adalah pihak intern, dengan menahan laba 

diperolehnya (tidak dibagikan sebagai dividen).

Dividen juga digunakan sebagai sinyal untuk menunjukkan keadaan 

perusahaan. Dengan demikian, dividen mengandung muatan informasi terutama jika 

informasi yang dimaksudkan mengalami asimetris. Dividen menunjukan sinyal 

kemampuan cashflow perusahaan. Hanya perusahaan yang memiliki cashflow yang

baik mampu membayar dividen secara continu dan dalam jumlah memadai (Asnawi 

dan Wijaya ,2005).

yang
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Investor meginvestasikan dana bertujuan memaksimumkan kekayaan yang 

didapat dari dividen ataupun Capital gain. Sedangkan manajemen berusaha 

memaksimumkan kesejahteraan investor dengan membuat keputusan berupa kebijakan 

dividen terhadap para investor dan pemegang saham. Pembagian dividen sebagian 

besar dipengaruhi oleh perilaku investor yang lebih memilih dividen yang tinggi yang 

mengakibatkan retained earning menjadi rendah. Investor beranggapan bahwa dividen 

yang diterima saat ini lebih berharga dibandingkan Capital gain yang diperoleh 

dikemudian hari.

Kebijakan dividen juga penting karena sangat mempengaruhi kesempatan 

investasi perusahaan, struktur harga saham, struktur financial, arus pendanaan, dan 

likuiditas. Dengan kata lain, kebijakan dividen menyediakan informasi mengenai 

performa perusahaan. Oleh karena itu, masing- masing perusahaan menetapkan 

kebijakan dividen yang berbeda-beda, karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.

Dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tergantung pada kebijakan 

masing-masing perusahaan, sehingga memerlukan pertimbangan yang serius dari 

manajemen perusahaan. Konsekuensinya, tugas manajemen keuangan dituntut untuk 

bisa menentukan kebijakan dividen yang optimal agar dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, dalam menentukan kebijakan dividen perusahaan perlu 

mempertimbangkan berbagai faktor yang mempengaruhi.

Sektor pertambangan merupakan sektor yang digunakan dalam penelitian ini. 

Adapun alasan penulis memilih sektor pertambangan karena perusahaan pertambangan 

yang membayar dividen setiap tahunnya mengalami fluktuasi. Misalnya perusahaan 

Aneka Tambang Tbk tahun 2004 dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham 

Tahun 2005 dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham sebesarsebesar 35%.

3



34%. Tahun 2006 dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham sebesar 40% dan 

tahun 2007 dividen yang dibayarkan sebesar 40%. Dividen yang dibayarkan kepada 

pemegang saham pada sektor pertambangan berbeda-beda tergantung dan kebijakan 

perusahaan masing-masing.

Ada enam faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu: leverage, dividen 

payout ratio, growth, volatilitas, non-debt tax shield, profit, size (Asnawi dan Wijaya, 

2005). Dalam penelitian ini variabel yang digunakan yaitu variabel leverage, dividen 

payout ratio, growth, volatilitas, profit, size sedangkan variabel non-debt tax shield 

tidak dimasukkan dalam variabel independen. Hal ini dikarenakan dalam menghitung 

non-debt tax shield harus mengetahui peraturan-peraturan perpajakan. Misalnya PP No.

45 Tahun 1996 dan KEPPRES No.7. thn 1999, tentang fasilitas pajak untuk jenis usaha,

KMKNO.19/KMK.04/1994, diikuti SE-31/PJ.52/Juli 1995, SE-58/PJ.52/Des 1995 dan

SE-72/PJ.52/ April 1996, tentang fasilitas PPN ditanggung pemerintah bagi impor emas 

batangan dan pabrikan emas batangan pada industri emas. KMK No.855/KMK.01/1993 

dan KMK No.293/KMK.01/1994 tentang pemberian fasilitas perpajakan bagi industri 

atau usaha yang berada dikawasan Entrepot Produksi untuk Tujuan Ekspor (EPTE). PP 

No.3 Tahun 1996 dan KMK No.291/KMK.05/1997, tentang fasilitas perpajakan bagi 

industri atau usaha yang berada di Kawasan Berikat.

Berdasarkan pemikiran diatas tentang pentingnya pertimbangan dalam 

menentukan kebijakan dividen, penulis tertarik untuk meneliti “Faktor-faktor yang 

Mempengaruhi Kebijakan Dividen pada Sektor Pertambangan di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2004-2007”.
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka yang menjadi pokok permasalahan 

adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh variabel Leverage, Return On Asset (ROA), Growth, 

Volatilitas, Size terhadap kebijakan dividen pada perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2007.

2. Variabel apa yang paling dominan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-

2007.

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian yang akan dilakukan terkait dengan pokok

permasalahan yang telah diuraikan di atas adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

2. Untuk melihat variabel mana yang memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap 

kebijakan dividen.

1.4. Manfaat penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi penulis

Hasil penilitian ini diharapkan mampu membuka wawasan penulis tentang 

kebijakan dividen dan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

2. Bagi perusahaan

Sebagai bahan pertimbangan untuk mengetahui 

mempengaruhi kebijakan dividen.

variabel apa saja yang
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3. Bagi investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat sebagai informasi bagi investor dalam

mengetahui perusahaan yang membagikan dividen setiap tahunnya.
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