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ABSTRAKSI

Perkembangan pasar modal di Indonesia pasca krisis moneter
menunjukkan adanya peningkatan, hal ini ditunjukkan dengan semakin banyaknya
perusahaan yang go public, investasi dalam bentuk surat berharga, perusahaan
sekuritas dan transaksi perdagangan yang terjadi. Ketersediaan informasi baik
keuangan maupun non-keuangan yang dapat diakses oleh seluruh pihak yang
berkepentingan adalah salah satu indikasi bekerjanya pasar modal yang optimal.
Hal yang tidak kalah pentingnya adalah bahwa informasi tersebut harus memiliki
information content, sehingga relevan dan handal sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi.

Salah satu pokok bahasan yang penting dalam ilmu ekonomi mengenai
fenomena perubahan dividen yang tertuang dalam dividend-signalling hypotesis
adalah bahwa perubahan (kenaikan/penurunan) dividen yang dilakukan
manajemen perusahaan berkorelasi positif dengan perubahan profitabilitas dimasa
yang akan datang. Dividend signalling theory menyatakan bahwa kebijakan
dividen meningkat yang dilakukan perusahaan merupakan suatu signal bahwa
perusahaan tersebut mempunyai prospek bagus dimasa yang akan datang
sedangkan penurunan dividen akan diterima investor sebagai kabar buruk
sehingga menyebabkan reaksi negatif dari investor dan menurunkan harga saham.

Penelitian ini mengacu pada analisa perbandingan rata-rata perubahan
gross profit margin, net profit margin, return on assets, dan return on equity pada
kebijakan dividen perusahaan yang meliputi kebijakan peningkatan dividen dan
kebijakan penurunan dividen. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode uji beda dua rata-rata dengan sampel independen.

Dari hasil analisis pada hipotesis pertama diperoleh hasil bahwa antara
perubahan rata-rata gross profit margin perusahaan yang melakukan kebijakan
peningkatan dividen tidak berbeda signifikan dengan perubahan rata-rata gross
profit margin perusahaan yang melakukan kebijakan penurunan dividen. Tidak
berbedanya perubahan rata-rata gross profit margin diduga kedua kelompok
perusahaan secara rata-rata masih menerapkan margin laba kotor yang stabil atau
perusahaan belum mampu menekan biaya produksi (ceteris paribus).

Hasil analisis hipotesis kedua diperoleh hasil bahwa terdapat perbedaan
antara perubahan rata-rata net profit margin perusahaan yang melakukan
kebijakan peningkatan dividen dengan perubahan rata-rata net profit margin
perusahaan yang melakukan kebijakan penurunan dividen. Adanya perbedaan
yang signifikan antara dua kelompok sampel disebabkan pada perusahaan yang
melakukan kebijakan dividen meningkat mampu menjaga tingkat kestabilan
kenaikan perolehan net income dan berhasil menjaga efisiensi biaya operasi,
sedangkan pada perusahaan yang melakukan kebijakan dividen menurun terjadi
kenaikan biaya operasi sehingga menekan net income yang diraih perusahaan.

Hasil analisis hipotesis ketiga diperoleh hasil bahwa terdapat perbedaan
antara perubahan rata-rata return on assets perusahaan yang melakukan kebijakan
peningkatan dividen dengan perubahan rata-rata refurn on assets perusahaan yang
melakukan kebijakan penurunan dividen. Hal ini disebabkan pada perusahaan
yang melakukan kebijakan dividen meningkat berhasil meningkatkan
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produktifitas atas seluruh aset perusahaan dan menekan biaya operasi, sedangkan
pada perusahaan yang melakukan kebijakan dividen menurun penurunan laba
bersih disebabkan meningkatnya biaya operasi perusahaan.

Hasil analisis pada hipotesis keempat diperoleh hasil bahwa antara
perubahan rata-rata return on equity perusahaan yang melakukan kebijakan
peningkatan dividen berbeda signifikan dengan perubahan rata-rata refurn on
equity perusahaan yang melakukan kebijakan penurunan dividen. Adanya
perbedaan yang signifikan disebabkan pada perusahaan yang melakukan
kebijakan dividen meningkat pertumbuhan laba bersih lebih tinggi dari pada
pertumbuhan modal sendiri perusahaan dan terimplementasinya keyakinan
manajemen perusahaan bahwa laba perusahaan akan terus tumbuh, sedangkan
pada perusahaan yang melakukan kebijakan dividen menurun manajemen telah
memprediksi penurunan pendapatan perusahaan dan ketidakmampuan
memaksimalkan modal sendiri.

Kata kunci : dividend per share, gross profit margin, net profit margin, return on
assets, return on equity
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