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Abstrak
 

Fokus penelitian yang dilakukan dalam tesis ini ialah untuk mempelajari bagaimana kebijakan dividen

perusahaan-perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta (BEJ) Indonesia. Kebijakan dividen yang ingin

diteliti ialah: perbedaan besaran dividen antar sektor, strategi dividen yang dipilih, dan stabilitas dividen.

 

Perbedaan besaran dividen antar sektor dianalisis menggunakan teknik descriptive statistics (mean dan

standard deviation), terhadap data dividend payout ratio 134 perusahaan yang menjadi sampel, selama

periode 1992 -- 2002. Pengujian signifikansi perbedaan dividend payout ratio antar sektor dilakukan dengan

uji Kruskal-Wallis, sementara uji signifikansi perbedaan dividend. payout ratio antar tahun dilakukan

dengan Friedman Chi-Square. Hasil pengujian rnenunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan

dividend payout ratio baik antar sektor maupun antar tahun. Sektor yang secara rata-rata memiliki dividend

payout ratio tertinggi ialah sektor Industri Barang Konsumsi yaitu sebesar 23,88% per tahun. Sementara

sektor yang terendah ialah sektor Properti dan Real Estat, yaitu sebesar 11,51%.

 

Penelitian alas strategi dividen yang dipilih (berdasarkan perubahan labs tertentu), dilakukan dengan

menggunakan metode multinomial logit. Data direorganisasi menjadi perubahan dividend per share dan

perubahan earnings per share. Perubahan dividend per share dikelompokkan dalam 4 (empat) kelompok:

naik, tetap, turun, dan tidak membayar dividen. Sementara perubahan labs (earnings per share)

dikelompokkan dalam 3 (tiga) kategori: naik, turun, dan negatif. HasiI regresi multinomial logit

menunjukkan bahwa jika earnings per share naik, kebijakan dividen yang paling banyak dipilih ialah

meningkatkan dividend per share, diikuti dengan tidak membayar dividen. Jika earnings per share turun,

kebijakan dividen yang paling banyak dipilih ialah menurunkan dividend per share, diikuti dengan tidak

membayar dividen. Selanjutnya, jika earnings per share negatif, kebijakan dividen yang paling banyak

dipilih ialah tidak membayar dividen, diikuti dengan meningkatkan dividen per share.

 

Kebijakan dividen dalam hal stabilitas dividen, dilakukan dengan menerapkan model Lintner. Stabilitas

dividen diukur dan seberapa cepat tingkat penyesuaian terhadap target dividend payout ratio (sesuai model

Lintner). Metode statistik yang digunakan ialah data panel. Hasil regresi dengan teknik data panel

menunjukkan bahwa secara umum pooled data (OLS method) adalah model yang terbaik. Sektor yang

menganut kebijakan dividen paling stabil (relatif terhadap sektor lain) ialah sektor Perdagangan, Jasa, dan

Investasi. Sementara sektor yang menganut kebijakan dividen paling tidak stabil ialah sektor Aneka industri.

Secara keseluruhan, tingkat stabilitas dividen perusahaan-perusahaan yang listing di BEJ sebesar 0,7814.

Tingkat stabilitas dividen setinggi itu menunjukkan bahwa secara rata-rata, perusahaan-perusahaan yang

listing di BEJ menganut kebijakan dividen yang tidak stabiI. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian di

negara lain yang secara umum menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan di negara berkembang cenderung
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menganut kebijakan dividen yang tidak stabil.

<hr><i>Focus of the research conducted in this thesis is to study the dividend policy of listed companies in

Jakarta Stock Exchange (JSX). Dividend policy will be examined in lights of its magnitudes, strategy and

stability.

 

Difference in magnitudes of dividend payment between sectors will be analyzed using descriptive statistics

(mean and standard deviation). Significance test of the difference between sectors will be conducted using

Kruskal-Wallis test, while the difference between years will be tested using Friedman Chi-Square. The

result shows that, of all 134 companies being sampled during 1992 - 2002, there is significant differences of

dividend payment between sectors and between years. Sector that on average gave the highest dividend

payout ratio is Consumption Goods (23,88%), while that of the Iowest is Property and Real Estate (11,51N).

 

Research to study which dividend strategy will be chosen upon changes in earnings, is conducted using

multinomial logistic model. Available dividend per share and earnings per share data will be reorganized to

become changes in dividend per share and changes in earnings per share. Changes in dividend per share will

be divided into 4 groups: increase, no change, decrease, and omitting dividend, while changes in earnings

per share will be divided into 3 groups: increase, decrease and negative. The result shows that when there is

an increase in earnings per share, the most selected dividend policy is to increase dividend per share

followed by omitting dividend. When there is a decrease in earnings per share, the most selected dividend

policy is to decrease dividend per share followed by omitting dividend. And if there is a negative earnings

per share (loss), most companies will choose omitting dividend, followed by increasing dividend per share.

 

Dividend stability will be examined using panel data applied to Lintner Model (1956). According to Lintner

Model, dividend stability is measured from adjustment factor toward target dividend payout ratio. Panel data

regression and testing shows that of all 3 models in panel data (pooled, fixed effect, and random effect),

pooled data is the best model to represent the result. Sector that follows the most stable dividend policy is

Trade, Service and Investment sector. On the other hand, sector that follows the most unstable dividend

policy is Various Industry sector. Overall, the level of dividend stability in JSX turns out to be 0,7814. This

number shows that on average, the companies listed in JSX follow unstable dividend policy. This result

consistent with the result from previous researches conducted in other countries, that companies in

underdeveloped countries generally follow unstable dividend policy.</i>


