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BAB 1 

PENDAHULUA:\T 

1.1 Latar Bclakang Permasalahan 

Pasar modal memegang peranan penting dalam perekonomian. 

Keberadaan pasar modal memberikan peluang bagi perusahaan untuk memperoleh 

dana dan juga merupakan peluang bagi investor untuk meraih keuntungan. Seiring 

dengan kcberadaan pasar modal, investor membutuhkan informasi yang relevan 

dalam pengambilan keputusan di pasar modal, salah satunya adalah informasi 

keuangan. Informasi keuangan tersebut digunakan oleh investor untuk menilai 

kcmampuan pcrusahaan dalam memberikan tingkat pengembalian investasi, baik 

dalam bentuk dividen maupun capital gain. 

Penelilian 1111 berusaha menclaah lebih lanjut mengenm tingkat 

pengcmbalian invcslasi dalam bentuk dividen, terlebih setelah kondisi 

pcrekonomian Indonesia mulai membaik. Berdasarkan database Pusat 

Pengembangan Akuntansi Universitas Gadjah Mada (PPA UGM), distribusi yang 

dilakukan olch perusahaan terdiri dari distribusi saham bonus, kas dividen, 

dividen saham. dan lain-lain. Selanjutnya, kas dividen terdiri dari beberapa jenis, 

yaitu: dividen final, dividen tunai, dividen interim, dividen tahun buku, dan lain

lain. Tabcl 1.1 menunjukkan persentase pembayaran kas dividen khususnya 

dividenjinal pada perusahaan manufaktur yang tereatat di pasar modal Indonesia 

pada tahun 2001-2005 yang disesuaikan menurut database Pusat Pengembangan 

Akuntansi Universitas Gadjah Mada (PPA UGM database) dan Indonesia Capital 

Marker Din'CtolY (lCMD). 



2 

Tabel 1.1 
Persentase Pemhayaran Dividen Final pada Perusahaan Manufaktur yang Tercatat 

di PaScH Modal Indonesia (di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya) 
Tahun Listed Firm Dividend Firm Persentase (%) 

2001 149 48 32.21 
2002 152 46 30.26 
2003 152 41 26.97 
2004 159 48 30.19 
2005 161 47 29.19 
Total 773 230 

Rata-rata 155 46 29.77 
Sumher: PPA UGM database dan ICMD (telah dlOlah kembali) 

Herdasarkan data yang ada, pembayaran kas dividen tergantung pada 

kebijakan masing-masing perusahaan. Menurut Fama dan French (2000), 

perusahaan yang membayar kas dividen memiliki biaya ekuitas yang lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan yang tidak membayar dividen (competitive 

disadv({lltage). I'vknllrllt Dhaliwal, Li, dan Trezevant (2003), pembayaran dividen 

khllsusnya kas di\iden merupakan salah satu kebijakan perusahaan untuk 

mengurangi informasi asimetris an tara pihak manajemen dan pihak investor. 

Dalam kondisi pasar sempllrna di mana tanpa pajak, agency cost atau 

infcmnasi asimetris, kebijakan dividen tidak relevan dan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan lllaupun pelllegang saham. Proposisi ini dikenal dengan 

dividend irreleval1ce thearv yang dikemukakan oleh Miller dan Modigliani pada 

tahun 1961 (Copeland, 1992:544). Nallllln, jika dividend irrelevance theory benar, 

maka timhul pertanyaan mengapa lllasih banyak perusahaan yang lllembayar 

dividen. 

Hasil stlldi empms Juga menghasilkan simp ulan yang masih menjadi 

perdebatan, terutama untuk perusahaan di Indonesia di mana tidak ada perbedaan 

pajak untuk pemhayaran dividen maupun capital gain. Dalam hal ini, untuk 
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beherapa negara tertenlu berlaku tax preference theory sedangkan teori tersebut 

tidak herlaku di Indonesia. 

Dividen l11erupakan hasil investasi yang dinikmati oleh investor yang 

mana investor memiliki pertimbangan rasional pada manfaat dan biaya. Manfaat 

dari pemhayaran dividen adalah sebagai sinyal bagi prospek perusahaan di masa 

mendatang dan mengurangi agency cost. Oi sisi lain, pembayaran dividen juga 

menimhulkan hiaya (benefit-cost ratio). 

Salah salu isu kebijakan dividen yang dikembangkan adalah hubungan 

alllara pembayaran dividen dengan karakteristik perusahaan. Fama dan French 

(2000) mengeksplorasi hubungan an tara pembayaran dividen dengan tiga 

karakterislik perusahaan yaitu profitabilitas, peluang investasi dan ukuran 

perusahaan. Mereka berpendapat bahwa perusahaan yang tidak pernah membayar 

dividen mel1liliki peluang bertumbuh yang lebih besar dibandingkan perusahaan 

yang membayar dividen. Sebaliknya, perusahaan yang membayar dividen lebih 

menguntungkan daripada perusahaan yang tidak l1lembayar dividen. 

Studi el1lpiris oleh RozetT (1982) dan Damodaran (1994), l1lengeksplorasi 

hubungan antara beta dan pel1lbayaran dividen. Easterbrook (1984) (dalam Fama 

dan French, 2(00) berargumen bahwa financial leverage berhubungan dengan 

kebijakan dividen yang mana perusahaan dengan leverage yang tinggi akan jarang 

l1lembayar dividen. Lintner (1956) dan Fama dan Babiak (1968) (dalam Copeland, 

1992:577) juga berpendapat bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap perubahan dividen. 

8eberapa studi empiris di Indonesia di antaranya oleh Sutanto (2002) yang 

l1lenganalisis tentang pengaruh proporsi hutang dan modal terhadap dividen per 
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share. Gunawan (2007) meneliti mengenai pengaruh pertumbuhan laba, likuiditas 

dan retllrn on equit\' terhadap dividend payout ratio. Mahadwartha (2002) 

mengeksplorasi mengenm hubungan antara dividen dengan managerial 

OIvl7ership. Pcnguj iall yang dilakukan oleh Sutanto (2002) dan Gunawan (2007) 

menggunakan model regres! berganda, sedangkan Mahadwartha (2002) 

menggunakan model Logit. 

Berdasarkan kaj ian teori dan studi empiris tentang hubungan antara 

karaktcristik perusahaan dengan kebijakan dividen, maka penelitian ini berusaha 

mengeksplorasi beberapa karakteristik perusahaan yang mempengaruhi kebijakan 

dividen. yaitu rcsiko sistematis (beta), ukuran perusahaan, financial leverage, 

peluang bcrtumbuh dan profitabilitas. 

Untuk menguji pengaruh karakteristik perusahaan terhadap pembayaran 

dividen. penelilian ini menggunakan regresi dengan respon kualitatit~ yaitu model 

Logit yang bcrkaitan dengan fungsi probabilitas distribusi logistik. Model regresi 

ini 1l1enyediakan infor1l1asi terinci 1l1engenai karakteristik perusahaan yang 

Illcmbayar dividen dan perusahaan yang tidak membayar dividen. Menurut 

Widarjollo (2007 :218), model Logit lebih sesuai menjelaskan perilaku variabel 

dcpcndcn yang merupakan sebuah respon kualitatif bersifat binary. Penelitian 

olch Mahadwartha (2002) Juga menemukan bahwa model Logit, dapat 

menyelesaikan permasalahan seperti nilai koefisien determinasi (R2) diragukan 

kebenarannya clan adanya varian dari variabel gangguan yang mengandung unsur 

hClcroskcdasli silas. 
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1.2 Rumusan ]\Iasalah 

Bcrdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dibahas sebelumnya, 

terdapat tcori dan hasil studi empiris yang masih diperdebatkan terutama 

mcngenai raktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, maka perumusan 

masalah dalalll penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah resiko sis!Cmatis berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

3. Apakah/inal1cia/ /e\'erage berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

4. Apakah peluang bCrlumbuh berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

5. Apakah profitabilitas berpcngaruh terhadap kebijakan dividen? 

6. Apakah rcsiko siSlematis, ukuran perusahaan, jlnancial leverage, peluang 

bcrtumbuh, dan protitabilitas secara berganda berpengaruh terhadap kebijkan 

dividen'? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Konsislen dcngan perull1usan masalah yang ada, maka tujuan yang ingin 

dicapai dalam pcnelitian adalah: 

I. Untuk Illcnganalisis pengaruh resiko sistematis terhadap kebijakan dividen 

2. Untuk Il1cnganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

3. Untuk Illcnganalisis pengaruhjinancialleverage terhadap kcbijakan dividen 

4. Untuk Illcnganalisis pengaruh peluang bertumbuh terhadap kebijakan dividen 

5. Untuk Illcnganalisis pengaruh protitabilitas terhadap kebijakan dividen 
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6. Untuk mcnganalisis pengaruh resiko sistematis, ukuran perusahaan, financial 

leverage, peluang bertumbuh, dan profitabilitas secara berganda terhadap 

kcbijkan dividcn. 

1.4 Manfaat Penclitian 

Pcnclitian ini diharapkan bermanfaat bagi: 

I. Perkcmbangan ill1lU pengetahuan 

Pcnclitian ini diharapkan memiliki implikasi bagi studi lebih lanjut terutama 

berkaitan dengan kebijakan dividen, yaitu dengan tambahan faktor maupun 

pcndekatan model yang berbeda. 

2. Tim manajcl1lcn 

Tim manajcl11cn scbagai kelompok yang l11emiliki pengalaman dan keahlian 

dalam I1lcngelola perusahaan dapat mengusulkan pertimbangan benefit-cost 

atau pertimbangan untung-rugi bagi investor, terutama dalam kaitannya 

dcngan kcbijakan dividen. 

3. Invcstor 

Investor sebagai pemegang keputusan dapat l11el11prediksi dan menilai 

kemampuan pcrusahaan dalam mel11berikan tingkat pengembalian investasi, 

tcrutama bcrkaitan dengan kebijakan dividen 


