














Preferensi Investor 
Terhadap Cash 
Dividend atau Stock 
Dividend 
Rina Adi Kristianti 

Dividen merupakan salah 
satu kebijakan penting d~lam 

perusahaan,karena 
menyangkut pemegang 

saham. Pembayaran dalam 
bentuk cash dividend maupun 

stock dividend temyata 
memiliki alasan tersendiri, 

yang dilihat dari aspek 
psikologis individual investor 

antara lain dari sudut pandang 
clientele effect theory, 

prospect theory, mental 
accounting, self control dan 

regret ave1Sion. 

~estor dalam meng­
investasikan dananya kedalam 
instrumen saham, tentunya mengingin­
kan return yangtinggi. Return dari saham 
bisa didapatkan dari capital gain maupun 
dari dividen. Menurut The Bird in Hand 
Theoryyang dikemukakan oleh Gordon 
(1963) menyatakan bahwa investor lebih 
memilih dividen karena dianggap lebih 
pasti dibandingkan capital gain. 
Sementara jika dikaitkan dengan pajak, 
maka investor cenderung untuk lebih 
memilih capital gain dibandingkan 
dividen. Hal ini disebabkan karena pajak 
dari dividen lebih tinggi dibandingkan 
paja~dari capital gain, dan pembayaran 
pajak capital gain dapatditunda sampai 
investor mengexercise sahamnya. 
(Brigham and Daves, 2002). lnvestoryang 
memiliki tax braket tinggi cenderung 
memilih capital gain dibandingkan 
investor yang memiliki taxbraketrendah 
(Pettit, 1977). 

Begitu pentingnya peranan dividen 
ini, maka perusahaan enggan untuk 
melakukan pemotongan terhadap 
dividen. Hal ini dikarenakan adanya efek 
signaling (Bhattacharya, 1979). 
Perusahaan yang melakukan pemotong­
an dividen memberikan signal yang buruk 
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terhadap investor, bahwa kondisi 
keuangan perusahaan kurang bagus. 
Begitu juga jika perusahaan menaikkan 
dividen, memberikan signal kepada 
investor bahwa kondisi keuangan 
perusahaan sedang bagus. Seperti yang 
dikemukakan oleh Litner (1956), 
peningkatan dividen memberikan signal 
bahwa perusahaan memiliki arus kas 
yang kuat dan hal ini akan dilakukan 
oleh manajer, jika manajer yakin akan 
dapat mempertahankannya di masa 
yang akan datang. Hal ini diperkuat oleh 
Rosenberg dan Marathe (1979), 
Litzenberger & Ramaswamy (1979) 
bahwa saham yang memiliki high 
dividend yield menghasilkan laba 
sebelum pajakyang lebih tinggi dari pada 
saham dengan low dividend yield. 

Dividen dapat dibayarkan dengan 
dua cara yaitu cash dividend dan stock 
dividend. Pemilihan apakah perusahaan 
akan membagikan cash divided ataukah 
stock dividend tergantung kebijakan 
perusahaan. Menu rut Miller and Scholes 
(1982), jika pajak dan biaya transaksi 
diabaikan, maka umumnya dividenddan 
capital gains dianggap sebagai perfect 
substitutes. Pembayaran $1 cash 
dividends akan mengakibatkan 
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