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ABSTRACT

Data at Jakarta Stock Exchange showed that many profit-making companies
did not pay dividend. In contrary to the dividend theory, a profit-making company
should pay dividend. This research investigates (i) the determinant of dividend
decisions — paying or not paying dividend, and (ii) market reaction to dividend
decisions announcement.

This research used a logistic regression method to investigate the impact of
company'’s financial characteristics on company's dividend decision using companies
Jfinancial report data at Jakarta Stock Exchange from 2000 to 2002. This research
Jound that capital structure, working capital investment, profitability, and liquidity
were the important determinant of the company’s dividend decision. Working capital
investment and liquidity are the most important determinant dividend decisions

Using event study method, this research found negative and positive market
reaction for both dividend payment and dividend omission announcements. The
market reactions depend on the companies’ strategy 1o convey the important reasons
Jor paying or not paying dividend to the market. A strategy for communicating about
uncertainty was used to increase positive market reaction to the dividend
announcement. The new role of the Chief Financial Officer as a communicator was
the important implementation part of this strategy.

For further research, it is necessary to build a model relating to macro-

economic factors and micro-economic factors, so it will be obtained a model that
represent the macro economic factor impact to estimate micro economic factor.
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ABSTRAK

Data di Bursa Efek Jakarta menunjukkan bahwa banyak perusahaan
yang memperoleh laba tidak membayar dividen. Hal ini bertentangan dengan
teori yang mengatakan bahwa perusahaan yang memperoleh laba seharusnya
membayar dividen. Penelitian ini menyelidiki (i) determinan keputusan dividen
perusahaan — yang membayar dan yang tidak membayar dividen, dan (ii) reaksi
pasar terhadap publikasi keputusan dividen perusahaan.

Penelitian ini menggunakan metode statistik regresi logit untuk menguji
pengaruh karakteristik keuangan perusahaan terhadap keputusan perusahaan
membayar atau tidak membayar dividen dengan menggunakan data laporan
keuangan perusahaan di Bursa Efek Jakarta dari tahun 2000 sampai 2002.
Penelitian ini menemukan bahwa capital structure, working capital investment,
profitability dan liquidity merupakan determinan penting yang menjadi
pertimbangan perusahaan dalam membuat keputusan dividennya. Working
capital invesiment dan profitability adalah determinan yang paling penting,
diikuti oleh liquidity dan capital structure.

Dengan menggunakan metode event study, penelitian ini menghasilkan
reaksi pasar yang negatif dan positif terhadap publikasi keputusan perusahaan
membayar dan tidak membayar dividen. Reaksi pasar tersebut tergantung pada
strategi perusahaan dalam memberikan penjelasan-penjelasan penting tentang
alasan-alasan perusahaan membuat keputusan membayar dan tidak membayar
dividen kepada pasar.

Strategi  komunikasi  tentang  ketidakpastian  digunakan untuk
meningkatkan reaksi pasar yang positif terhadap publikasi dividen. Peran baru
CFO sebagai komunikator dengan pasar merupakan bagian terpenting dari
strategi ini.

Penelitian lanjutan perlu dilakukan dengan menghubungkan faktor-
faktor ekonomi makro dan faktor-faktor ekonomi mikro, sehingga didapat
model yang mewakili pengaruh faktor ekonomi makro terhadap estimasi faktor
ekonomi mikro.
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