
IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

T E SIS 

ANALISIS BEBERAPA FAKTOR 

I'" , , 

7~ 3'1/= _____ 
~'~/ 
"- " 

YANG BERPENGARUH TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 
PADA PERUSAHAAN TEKSTIL YANG GO PUBLIC DIINDONESIA 

IBNU HAJAR 

PROGRAM PASCASARJANA 
UNIVERSITAS AIRLANGGA 

SURABAYA 
1999 

,J'" \, " ' , ~ 1 " ~, ., , 

... ,,' "- 1 ... 
'rI ... ,~ 

T E SIS 

ANALISIS BEBERAPA FAKTOR 

I'" , , 

7~ 3'1/= _____ 
~'~/ 
"- " 

YANG BERPENGARUH TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 
PADA PERUSAHAAN TEKSTIL YANG GO PUBLIC DIINDONESIA 

IBNU HAJAR 

PROGRAM PASCASARJANA 
UNIVERSITAS AIRLANGGA 

SURABAYA 
1999 

,J'" \, " ' , ~ 1 " ~, ., , 

... ,,' "- 1 ... 
'rI ... ,~ 



IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

• 

ANALISIS BEBERAPA FAKTOR 
YANG BERPENGARUH TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

PADA PERUSAHAAN TEKSTIL YANG GO PUBLIC 01 INDONESIA 

TESIS 

Untuk Memperoleh Gelar Magister 
Dalam Program Sludllimu ManaJemen 

Pada Program Pascasarjana Universitas Alrlangga 

Oleh: 

ISNU HAJAR 
NIM. 099612186 M 

PROGRAM PASCASARJANA 
UNIVERSITAS AIRLANGGA 

SURASAYA 
1999 

.. 

t 

ANALISIS BEBERAPA FAKTOR 
YANG BERPENGARUH TERHADAP KEBIJAKAN DIVIDEN 

PADA PERUSAHAAN TEKSTIL YANG GO PUBLIC 01 INDONESIA 

TESIS 

Untuk Memperoleh Gelar Magister 
Dalam Program Sludllimu ManaJemen 

Pada Program Pascasarjana Universitas Alrlangga 

Oleh: 

ISNU HAJAR 
NIM. 099612186 M 

PROGRAM PASCASARJANA 
UNIVERSITAS AIRLANGGA 

SURASAYA 
1999 

.. 



IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

Lembar Pengesahan 

TESIS INI TELAH D1SETUJUI 
TANGGAL n /1-1999 

OIeh 
Pemb' [bing Kem. 

I 
I • • I 
.. / 'v:Efl~ 

gns~tik.,SE 
NIP. 130531808 

KonSt1lt. t,tistik 

Dr. drh. H. :;;rrouUrMS-----·· 
NIP. 110701125 

I 

Menget.hui 
Kem. Program Sludi IImn M.najemen 

Program Fasc sarjaDI Universitas Airlangga 

oso .m Zadjuli. SE 
NIP. 130355369 

ii 

Lembar Pengesahan 

TESIS INI TELAH D1SETUJUI 
TANGGAL n /1-1999 

Dr. Ida 

OIeh 
Pemb' [bing Keml 

I 
I • • I 
.. / 'v:Efl~ 

gns~tikl,SE 
NIP. 130531808 

t,tistik 

Dr. drh. H. :;;rrouUrMS-----·· 
NIP. 110701125 

I 

Mengetlhui 
Keml Program Sludi IImn Mlnajemen 

Program Pasc sarjaDI Universitas Airlangga 

Pro. oso 1m Zadjuli. SE 
NIP. 130355369 

ii 



IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

UCAPAN TERIIIA KASIH 

Puji din Syukur Kehadirat Allah SWT, akhirnya tosi. dengan judul 

"Anllisis Seberapa FaUor Yang Serpengaroh Terhldap Kobijllan 

Pembararan DivideD. Pade PernsabaAn Tekstil Yang Go Public Di Indonesia" r 

dapat ponulis solosaikan. 

Tesis ini disuSlUl untuk memenuhi persyaratan dalam menye12saikan 

pendidikan Program Studi llmu MlDljemen padl Program PascasaqaDI 

Universitas Airlangga. 

Di dalam penulisan tesis ini penulis menyad.ri adanya borbagai 

hambatan, n.mun berkat bantuan dan bimbingan dari berbagai pihak, mala 

hamhatan-hambatan tersebut dapat diatasi dengan ball.. 

Berkenan dengan itu, kiranya pad. kesempatan yang bail ini 

penulis mongncapkln ra.a terima kaoih y"ng oebo.ar-bo.arnya kep.da 

Sapak Dr. Ida Sagn. Mad. Santika, SE., selaku pembimbing yang banyak 

memberiltllD inspirasi dan motivasi dalam proses penyelesaian penulisan tesis 

ini dan Sapak Dr. drh. H.S.rmanu, MS., .elaku konsnltan yang bersedia 

memberi peng.rahan dIDidang metodologi dan .tatistik. 

P.d. kefilempatan ini pula, penulis menyampaikan ncapan ~rima 

kasih kepad. : 

iii 

UCAPAN TERIIiA KASIH 

Puji din Syukur Kehadirat Allah SWT, akhirnya tosi. dengan judul 

"Anllisis Seberapa FaUor Yang Serpengaroh Terhldap Kobijllan 

Pembararan DivideD. Pade PernsabaAn Tekstil Yang Go Public Di Indonesia" r 

dapat ponulis solosaikan. 

Tesis ini disuSlUl untuk memenuhi persyaratan dalam menye12saikan 

pendidikan Program Studi llmu MlDljemen padl Program PascasaqaDI 

Universitas Airlangga. 

Di dalam penulisan tesis ini penulis menyad.ri adanya borbagai 

hambatan, n.mun berkat bantuan dan bimbingan dari berbagai pihak, mala 

hamhatan-hambatan tersebut dapat diatasi dengan ball.. 

Berkenan dengan itu, kiranya pad. kesempatan yang bail ini 

penulis mongncapkln ra.a terima kaoih y"ng oebo.ar-bo.arnya kep.da 

Sapak Dr. Ida Sagn. Mad. Santika, SE., selaku pembimbing yang banyak 

memberiltllD inspirasi dan motivasi dalam proses penyelesaian penulisan tesis 

ini dan Sapak Dr. drh. H.S.rmanu, MS., .elaku konsultan yang bersedia 

memberi peng.rahan dIDidang metodologi dan .tatistik. 

P.d. kefilempatan ini pula, penulis menyampaikan ncapan ~rima 

kasih kepad. : 

iii 



IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

1. Pemerintah Republik indonesiA Cq. Tim M.najemen Program Doktor, 

yang telah memberikan hantuan bi.y. selama penulis menempuh 

pendidikan di Program Pasculljana Universitas Airlmgga. 

2. Reklor Universil.. AirianSl" beserta Sid, yang telab memberi 

kesemp .... n dan fuilitas untuk mengikuti program pendidikan. 

3. Direklur Progrlm Pascasarjana Universitas Airlangga be,erta Sid yang 

telah membantu penulis ,elama mengnkuli program pendidikan. 

4. Ketua Program Studi lImu Manajemen, Prof. Dr. H. Suro,o Imam 

Zadju1i,SE., ala, dukung.n moril dan bimbingan yang lelab diherikan 

kepada penulis. 

5. Selurnh Stal Pengajor pada Program Studi Ihnu Manajemen Program 

Pascasarjana yang telah memberi beka! ilmu penget.huan. 

6. Reklor Universilas Haluoleo, Prof. Dr. H. Abdurrauf TarimllDa yang lelah 

memberikan ke,empolan untuk mengikuti pendidikan. 

7. Direklur PT. Bursa Efek Jakarta be,erta Sid dan Direklur PT. Bur .. Efek 

Surabaya beserla Sial yang lelah membantu dalam pengumpufan doll­

dala untuk penulisan tesis. 

8. Keplda ,emu. pih.k yang tidak dapal disebul satu persatu dllom 

mendukung, baik moril maupun maleril ,eloma penulis mengikuti 

pendidikan. 

iv 

1. Pemerintah Republik indonesiA Cq. Tim M.najemen Program Doktor, 

yang telah memberikan hantuan bi.y. selama penulis menempuh 

pendidikan di Program Pasculljana Universitas Airlmgga. 

2. Reklor Universil.. AirianSl" beserta Sid, yang telab memberi 

kesemp .... n dan fuilitas untuk mengikuti program pendidikan. 

3. Direklur Progrlm Pascasarjana Universitas Airlangga be,erta Sid yang 

telah membantu penulis ,elama mengnkuli program pendidikan. 

4. Ketua Program Studi lImu Manajemen, Prof. Dr. H. Suro,o Imam 

Zadju1i,SE., ala, dukung.n moril dan bimbingan yang lelab diherikan 

kepada penulis. 

5. Selurnh Stal Pengajor pada Program Studi Ihnu Manajemen Program 

Pascasarjana yang telah memberi beka! ilmu penget.huan. 

6. Reklor Universilas Haluoleo, Prof. Dr. H. Abdurrauf TarimllDa yang lelah 

memberikan ke,empolan untuk mengikuti pendidikan. 

7. Direklur PT. Bursa Efek Jakarta be,erta Sid dan Direklur PT. Bur .. Efek 

Surabaya beserla Sial yang lelah membantu dalam pengumpufan doll­

dala untuk penulisan tesis. 

8. Keplda ,emu. pih.k yang tidak dapal disebul satu persatu dllom 

mendukung, baik moril maupun maleril ,eloma penulis mengikuti 

pendidikan. 

iv 



IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

Kepada isteri yang tercinla Du. Radjeng, dan anak-anak tersay&ng 

Fitria, Khaerunnisa, dan Nuzul peDulis sampailan terima kasih ,ang 

sedalam-dalamnya atas pengertian dan kesabarannya serta telab membeman 

dOlong,n seman gat kepada penuliJ untuk menyelesaikan studiini 

Akbimya, somoga Allah SWT, membal .. budi bail< lersebnl deJIgln 

bal .. an yang .elimpaL Amin. 

v 

Surabaya, 15 ne.ember 1998 

Penulis, 

Thnn Hajar 

Kepada isteri yang tercinla Du. Radjeng, dan anak-anak tersay&ng 

Fitria, Khaerunnisa, dan Nuzul peDulis sampailan terima kasih ,ang 

sedalam-dalamnya atas pengertian dan kesabarannya serta telab membeman 

dOlong,n seman gat kepada penuliJ untuk menyelesaikan studiini 

Akbimya, somoga Allah SWT, membal .. budi bail< lersebnl deJIgln 

bal .. an yang .elimpaL Amin. 

v 

Surabaya, 15 ne.ember 1998 

Penulis, 

Thnn Hajar 



IR - Perpustakaan Universitas Airlangga

TESIS ANALISIS BEBERAPA FAKTOR ... IBNU HAJAR

RINGKASAN 

Salah satn fnngsi manajemen ken.ngan adalall kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen melipnti kepuln.an pembagian lab. kepada pemegang 
,aham disaln pilial, dan laba ditahan nntnk kebntnhan investasi di1ain pilial. 
Kebijakm dividen dipengaruhi .leh beberapa fakt.r kineIja keuangan dan 
faktor eksternal perusahaan. 

rujuan penelilian ini adalah nntnk mengetahnipengarnh fakt.r kineIja 
kenangan yakni; ,tabilit .. dividen, pertnmbnhan laba, liknidit .. , kebntnhan 
investasi. dan strnktnr modal terhadap kebijakan dividen, baik """ara 
simultan maupun seear. parrill dan unto mengetahui apakah terdapat 
perbedaan kebijakan divideD antara perusahaan status PMDN denga» status 
PMA. 

Penelilian ini di1akukan pada peru.ahlln tek.til yAng go pnblic di 
Indonesia dengan teknik penarikan simpel berdasarkan 'purposive 
sampling' .ebanYlk 12 peru.ahlan dari 24 peru .. haan (popnlasi). 

Modelanllisis yang dignnakan nntnk mengnji hipotesis ldalah regreli 
linier bergandl dan nji beda dna rata .ampel independen pada !ingkat 
signifikansi a. = 0,05. 

Hasil penelitian menunjukkan babwa; Heatl ..unultan kelima variabel 
yang diidentifikasi ternyata hanya emplt variabel yakni; stabilitas dividen, 
lilttiditas pemsahaan, kebutnhan investasi., dan struktur modal mempunyai 
pengarnh yang bermakna terhadap kebijakan dividen, di mana FIutun, sebesar 
15.501 > Ftabol sebesar 2.530 dan R' sebe,ar 0,6667. Secara parsiaL vlriabel 
,tabilita, dividen mempnnyai pengarnh dominan terhadap kebijakan dividen, 
di mana thituns ,ebe,ar 28,096 > 6..., .ebe,ar 1,697 dan r' ,ebe,ar 0,4754. Huil 
uji beda dua rata-rata mennnjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 
bermakna kebij.kan pembayaran dividen antan pem.ahaan ,tatn, PMDN 
dengan ,tatu, PMA, di mana p < a. 0,05 atan Iht.. ... be... 4,1863 > 6.boI 
sebe .. r 2,0340. rerdapat perbedaan yang bermakna kebijakan dividend 
payout ratio antlIa pemsahlln stltu, PMDN dengan ,tatu. PM A, di manl 
p < a. 0,05 .tan I!..t..s,.be,ar 2,4091 > 6..., seb.,ar 2,0340. 
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ABSTRACT 

The objective of thiB research is to find out the influence of financial 
performance facton: namely; stability, growth, liquidity, investment need, and 
capitll strnctUIe, both simultaneously and partially and to understand 
whether there is diHerence of dividend policy between domestic investment 
company And foreign investment company. 

Research is done to the te.till! company which go public in Indonesia 
by using sampling technique based on purposive sampling amount to 12 
companies from 24 companies (population). 

Analysis model which is used to test hypothesis is multivariate 
regression and hypothesis tests for means to level of significant a. - 0,05. 

The result of the research indicates simultaneously the 5 identified 
variables only 4 namely; stability, liquidity, investment need, and capila! 
structure have meaningful influence toward dividend polky, whence F ratio 
in the amount of 15,501 > F table in the amount of 2,530 and R' in the amount 
of 0,6667. Partiany, stability variable has dominant influence toward dividend 
policy, whence r partial in the amount of 0,4754. The result difJerence between 
two group means indicates that there is the meaningful difference of dividend 
plyment policy between domestic investment company and foreign 
investment company, whence p < ex. 0,05. There is the meaningful difference of 
dividend payout ratio policy between domestic investment company and 
foreign investment company, whence p < ex. - 0,05. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Lator Belakang M a5slah 

Kebijaksonaan Pembangunan Lim. rabun Kelujuh dol.m GBHN 1998, 

diamanalkln bahwa pembangunan industri diarahkan untuk kemandirian 

perekonomian nasional. meningkatkan kesejahteraan IakyaC m-eDingkatkan 

peranserta aktif, efisiensi .. produktivitu muyarakat, serh daya saing 

dalam menghasilkan barang dan j.sa yang makin bemilai tambah 

melalui peningkatan keterkaitan yang saling memperkuat dan saling 

menguntungkan autan industri huIu, indnstri antara, dan indnslri hilir serh 

antara industri besar, industri menengah. dan indnstri kecil; peningkatan 

keterkaitan anlan industri den gaD perdagangan dan seklor-seklor ekonomi 

lainnya dalam rangka meningkatkan pengnasaan pas8f dalam negen dan 

perluasan pasar lUB! negeri. 

Sehubungan dengan kebijaksanun tersebnt. pembangnnan sektor 

industri hams diarabkan pada nsaba untnk meningkatkan ekspor basil-basil 

industri yang mempunyai daya saing yang kuat di pasar intemasional. Salah 

satu sub seltor industri yang dapat diharapkan untuk meningkatkan ekspor 

non' migas adalah sub sektor industri tekstil dan produk tekstil yang dapat 

diandalkan untnk memenuhi kebutuhan ekspor hasiJ..hasil industri dan dapat 

memenubi kebuluhan lek,lil dan produk lekslil dalam negeri 
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K{>nyataan mellunjukkan bahwa dati 2.1 komoditi ekspor non migas 

yang dapal diandalkall untuk mE'nyumhang df"visa negaf8, ek!'por lekstil dan 

produk tekstil yang mempunyai nilai ehpor dan kontribul'iinya yang terbesar 

selama lima tahun lerakhir, seperti dalam Tabel sebagai berikut: 

rabun 

1993 
1994 
1995 
1996 
1997 

TABEL 1.1 

PERKEMBANGAN NILAI EKSPOR 
TEKSTIL DAN PRODUK TEKSTIL 

TAHUN 1993 -1997 
(Ribu S) 

Tekslil dan Tolal ekspor Kontribusi 
produk lekslil non migas 

5.971.418 26.079.740 22,90% 
5.699.559 29.870.088 19,08% 
6.329.859 36.214.489 17,48% 
6.068.548 37.045.584 16,38% 
7.533.453 40.298.216 18,69% 

Sumber: Bank Indonesia, diolah 

Berd8sarkaD Tabel 1.1. di atas. rnenunjukkan bahwa perkembangan 

nilai ekspoI tekstil daD produk tekstil selama lima tahun terakhir mengalami 

peningkalan, yakni pada lahun 1993 sebesar S 5.971.418.000,· dan 

kontribusinya tubadap total ekspor nOll migas sebesar 22,90% ~ tahnn 1994 

sebesar S 5.699.559.000,- dan konlribnsinya sebesar 19,08%, lahun 1995 

.ebe.ar S 6.329.859.000,- dan konlribusinya sebesar 17,48%, tah.m 1996 

sebesar S 6.068.548.000,- dan konlnbnsinya sebesar 16,38%, serla tahun 1997 

sebesar S 7.533.453.000,- dan kontribusinya sehesar 18,69". Jika dilihat dari 

kontribusinya terhadap ekspor non migas selama tahun 1993-1996 mengaiami 
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penurunan, karena komoditi ekspor non migas lainDya volume eksporn)'a 

JDengaiarni peningkatan. Me-skipnn konlrihmdnya me-nuron, tetapi 

perkembangan nilai ekspornya meningkat selama lima tahun terakhir, 

eli mana pad. taliun 1993 sebe.or S 5.971.418.000,- dan pad. tabun 1997 

sebe.ar S 7.533.453.000,-. 

Melihat perkembangan selama lima tahun terakhir, pemerintah 

meDaruh harapan besar pada industri tekstil dan produk tekstil nntnk 

menmgkatk .. n devis... Berduarkan pengalaman yang ada pada tahun 

sebelumnya, direncanakan pada tahun 1998 pemerintah menargetkan 

penerimaan devisa dari industri tekstil dan produk tekstil paling sedikit 

S 8 Milyar. 01el1 luena itu, jika nilai ekspor tekstil dan produk tekstil 

lainnya diharapkan meningkat kontrihusin),a, maka volume ekspornya perlu 

elitingkatkan, karen a komoeliti term.ksud mempunyai daya ,aing yang knat 

eli pasar internasional 

Peningkatan volume ekspor dan kebutuhan dalam negeri akan tekstil 

dan produk tekstillainnya dapat dilakukan bilamana kapasitas produksi dan 

kualitasnya ditingkatkan. Peningkat.n kapasita, produksi dapat dilakukan 

melalui investasi pengembangan usaha dengan membutnhkan dana yang 

cukup besar yang dapat dinsahakan melalui penanaman modal da.lam negeri 

(PMDN) dan penan.man modal asing (PMA). Pemenuhan kebutuhan dana 

dari kedua sumber tersebut, diusahakan dengan mengerahkan sumber dana 

dari kemampuan dalam negeri Sedangkan kemampuan mengerahkan 
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sumber dana dari luar negeri dillsahakan sebagai peJellgkap. Pengerahan 

sumber dana dalam negeri dapal diulOohakaD dari loh1lng811 lllasynukal 

yang dirnobilisir melalui lembaga keuangaD perbankan, dan pasar modal 

yang dapal diwujudkan dalam penanamaD modal daIs-rn negeri(PMDN), 

Adapun penanaman modal dalam negeri (PMDN) yang disetujui 

pemerintab pada industri tekstil dan produk tekstil selama lima tshun 

terakhir, seperti dalam T abel sebagai berikut : 

TABEL 1.2 

PENANAMAN MODAL DALAM NEGERI(PMDN) 
PADA SEKTOR INDUSTRITEKSTIL 

TAHUN 1993 -1997 
(Milvar Rp) . 

rahun Jumiab 

1993 3.539,0 
1994 5.518,3 
1995 7.176,6 
1996 3.365,8 
1997 6.416.4 

Jumlah 26.016,1 

Sumber: Bank Indonesia, diolah 

Berdasarkan Tabell.2. di atas, menunjukkan babwa selama limB tshun 

terakhir penanamaD modal dalam Degeri (PMDN) untuk membiayai investasi 

pada proyek seltor industri tekstil sebesar Rp. 26.016,1 Milyar. Suatu angka 

yang culmp bes8I' jika dibandingkan dengan perkembangan PMDN di sektor 

industri tekstil selama tiga pulnh tahnn, yakni periode tahun 1968 - 1997 
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!;ebesar Rp. 54.506 Milyar. Snmber dana tersebut, berasal dari tsbungan 

masyarakBl yang dimobilisasi melallli Il."mbaga keuangan perbankan mBllpnn 

pasar modal. 

Khusus pua! modal pada negan-negan yang sudah majn, merupakan 

sumber dana bagi pengusaba maupun pemerintah untuk memperoleh dana 

bail< nntuk pengembangaD, investasi, dan pembangunan. BabkaD keberadaan 

pasal modal di beberapa negan adalah mernpakan keharusan bagi stratu 

sistem ekonomi pasar. Bagi Indonesia, sejak diaktifkan kembali pasar modal 

pada tshun 1977 sebagai salah Situ sanna penghimpun dan pengembangan 

snmber dana dalam negeri, telab menunjukkaD dukungan yang cukup berarti 

ddam penyediaan daDa. Hal ini sejalan dengan tujuan didirikanDya pasar 

modal di Indonesia sdalah agar perusahaan dapat memperoleh tambahan 

danalangsung dari masyaI8kal dan pemilik daDa dapat menabung bukan saja 

pada lembaga perbankan dalam bentuk tabungan atau deposito betjangka, 

tetapi dapat juga membeli saham di pasar modal. 

Pasar modal Indonesia akan semakin menarik bagi para pemilik dana 

alau investor maupun bagi perusahaan yang bennaksud memperoleb dana 

untuk pengembangan usahanya. Perusahaan yang akan mencari sumber 

dana melalui pa.51H modal hams mernenuhi ketentuan - ketentuan yang 

telab ditetapkan olob Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan 

perusahaa.n hams menunjukkan kinetja yang menarik bagi investor atan 

masyarakat yang aka11 memiliki saham-sahamnya. 
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Perusahaan yang go-public dapat menawarkan kepada ffi8syarakat 

nnluk berpartiripasi dalam memilil:.i saham-sahamnya. Sebagai pemilik 

saham perusahaau, investor atan masyarakat berhak ikut menentukan 

kebijakan pengelolaaD perusllhaan melalui Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Sebaliknya bagi perusahaan merupakan kesempatan untuk 

memperoleb dana dari Iuar guna membelanjai usahanya, karena dengan 

berkembangnya usaha, maka diperlukan tambahan dana untuk kegiatan 

investasi. Sebagaimana IBM Santika (1991: 3) menjelaskan bahwa: Perusahun 

dalam usahanya unlnk mendapatkan dana guna perluasan usahanya maka 

akan lebili menguntnngkan apabila dapat diperoleh dari menjnal ,aham dan 

obligasi kepada masyarakat dan barn bisa dilakukan apabila ada pasaI modal. 

Masyarakat sebagai pemegang saham perusahaan yang go-public 

mempunyai kepentingan alas dana yang diinvestasikan pada perusahaaD 

dalam bentuk keinginan untu}; mendapatkan dividen secua terus menems 

dengan jumlah yang memuaskan sebagai hasil yang diharapkan dari dana 

yang diinvestasikan tersebut. Di lain piliak perusllhaaD menginginklln adanya 

pertumbuhan dengan cara menggunakan lab a yang diperoleh nlltuk 

membiayai investasinya di masa akan datang. Kedua kepentingan tersebut 

saling bertentangan, karen a apabila pernsahaan memilih untuk membagikan 

laba 'sebagai dividen, maka akan mengurangi laba di tahan dan selanjutnya 

akan rnengurangi sumber dana interen. Sebaliknya apabila perusahaan 

memilih untnk menahan !aba yang diperoleh, maka kemampuan 
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