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LANDASAN TEORI

A. Pengertian Deviden

Desiden adalah pembayaran yang diterima para peilegang saham persercan
vang diarab | dari laba perusahean. (Rivai Wirssasmita, 2002 - i35)

Dewviden adalah bagian dari labs bersih yamg’ dibagikan kepada para pemegang
saham atau pemilik modal sendiri. (Napa 1. Awat, 1999 : 151)

Deviden merupakan bagian keuntungan yang dibayarkan oleh perusahaan
keiaada pare pemegang saham.( Indrivo dah Basii, 1999 :11)

Sedangkan menurut katan Akuntensi Indonesia. (1996 23.3) dalem
Pedoman Standar Aluntansi Reuangma (PSAK) nomor 23, deviden adalah distribusi
laba kepada pemegang investasi ekuita§ sesuai dengan proporsi mereka dari jenis
modal terteaty.

Dari keerapat defenisi tersebut diatas maka penulis dapat menvimpulkan
bahwa devider adalah pembegian laba perusahaan dalarn bentuk cash atau tunai

kepada pemegang saham sesuai dengan jumlah  saham vang dimiliki disuatu

perusahaan,

9
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B. Teori M engenai Kebijakan Deviden

Ada beberapa teori mengenai kebijakan deviden yang terkenal, diantaranya
adalah
1) Teori Deviden Tidak Reievan‘

Ada beberapa argumen yang mengatakan bahwa kebjjakan deviden tidak
mempunyai pengaruh terhadap harga sahan perusahaan maupun biava modalnya.
Pendukung utama teori i adalah Merton Miller d;:n Franco Modigliani ( Eugene F.
Brigham, 2001 : 66 ). Nilai perusshaan hanya ditentukan oteh kemampuan dasarnya
untuk mergahasilkan laba dan resiko bisnisnya. Dengen kata lain, bahrva nilai
verusahaan tergantung “ada rendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada
bagaimana vendapatan itu dibagi diantara deviden dan laba ditahan.

Teori ketidakrelevanan mungkin  tidak benar, akan tetapi Miller dan
Modigliani menyanggah dengan benar bakwa semua teori ekonomi didasarkan pada
asumsi-asumsi yang sifatnya menyederhanakan dan keabsahan suat teori harus
dinilai beraasarkan pengujian empiris. Dalem hal ini, asumsinya sebagai berikut:
(Napa J. Awat, 1999 : 153 )

a) Pasar modal sempurna, dimana para invester mempunyal kesamaan informasi.
tidak ada biaya transaksi dan tidak adz pajak.

b) Parz investor bersifat rasional,

é) Sersua peserta pasar bersifat prvce-terer,

d) Adanya unsur ketidakpastian bagi arus pendapatar masa datang dan para

investor mempunyai informasi yang sama.

%
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¢) Mangjer dalam pengambilan  kepuiusannya mengenai  produksi  dan
investasinya disesua’kan dengan informasi tersebut.
) Untuk memisahkan pengaruh deviden dan pengaruh leverage maka semua
perusahaan dianggap memiliki rasio deviden per saham sama,
8) Perusahaan-perusahaan mestinya mempunyai kelas resiko yang sama.
h) Perusahaan dengan pradul«i&i vang sckareng memiliki vield yang sama.
2) Teori Bird In The Hand! |

Myron Gordon dan John Lininer berpendapat bahwa k. akan turun apabila
pembavaran deviden dinaikkan kerena investor kurang yakin terhadap keuntungan
modal (capital gains). Gordon dan Lintner mengatakan bahwa investor lebih
menghargai pendapatan vang diherapkan dari deviden daripada deri keuntun:zan
modal karenz komponen hasil deviden 3.7y resikonya lebih  kecil daripada
komponer. g (growth) dalam persamaan total pengembaiian yang diharapkan,
ks = Dy/Py = g. ( Eugene F. Brgham, 2001 - 67 }

Menurut Miller dan Modigliani, pendapat yang dikatakan Gordosn dan Lintner
tidak benar. Mereka menga‘iamﬁ bahwa k. tidak tergantung pada kebijakan deviden
yang mensiwatan invesior ticak peduli antara D1/Py dengan g vakni antara deviden
dengan keuntungan modal. Oleh Miller dan Modigliani pendapat Gordon dan Lintner
dibéri nama bird in the hiand fallucy yang artinya investor memandang saty burung
ditangan lebih berharga daripada seribu burung diudara. Sementara itu menurut

Miller dan Modigliani, kebanvakan invesior merencanakan uniuk meaginvestasikan

kembali devidennya dalam saham perusahaan dan resiko yang sama, olsh sebab itu

%




tingkat res.ko pendapatan mereke dimasa daiang hanya ditentukan tingkat resiko
investasi barunya dan bukan olzh kebijakan peinbagian deviden
3) Teori Preferensi Pajak

Ade tiga alasan yang berkaitan dengan pajak kenapa investor lebih menyukai
pembagian deviden yang rendah daripada vang tinggi. Pertama, keuntungan modal
dikenakan pajak dengan tarif yang rendsh sedangkan deviden dikenakan pajak
dengan tarif yang lebih tinggi Dari hal tersebut, i;lvestor yang memiliki saham dan
deviden terbesar mungkin lebih suka perus:haan menahen dan menanamkan kembali
laba ke dalam perusahaan. Perf;u;"nbuhan faba mungkin dapat menaikkan harga saham,
dan keuntungan modal vang pajaknya rerdah akan mengganttkan deviden yang
pajaknya tinggi. Kedua, pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham terjual
karena adanya efek nilai waktu sam doller pajak. yang dibayarkan di masa datang
mempunyai biaya efektif yang lebik rendzh daripada satu dollar yang dibayarkan hari
ini. Dan vang ketiga, jika sclembar saham dimiliki seseorang sampal meningggal
sama sekeii t:dak ada pajak kmm'tu;lgan modal yang terutang ahii waris yang
meferima sahem itu dapat menggunakan nilai saham pada hari kematian sebagai
dasar biaye mereka, d2ngan demikian mereka terhindar dari pajak keuntungan modal.
4) Teori Kelompok Konservatif

Menurut pendapat kelompol ini, bahwa dengan bertambaimya deviden tunai
yang dibayarkan kepada pemegang saliam maka nilai perusahaan atau harga salham
juga akan meningkat Tokoh-tokoh dari keiompok ini adalah B. Graham dan D. L

Dodd.
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Teori konservatit’ merupakan pandangan yang bersifat subjektif karena tidak
peruah dilandasi oleh suatu analisis vang bersifat empiris, namun demikian pengikut
kelompok ini tetap berpendapar bahwa kebijakan deviden vang liberal akan
memberikan pengaruh positif terhadap harga saham. Hasil riset selanjutnya yang
dilakukan cleh Paul Asquith dan David W. Williams mencukung pendapat tersebut
diatas dan penelitian yang dilakuken oleh Terry E. Dielman dan H. R Onpen Heimer
menunjukkan bahwa bagi perusshaan vang men‘gm'a:_@ atau tidak membagikan
deviden maka harga sahamnya akan jatuh ataw menarun.

| Gambaran-gambaran  dan ieori tentang  kebhakas deviden pada aslinya
merupakan dari teka-teki  deviden yang harus - dipecahkan. Sebagaian teori
mengatakan behwa ada pengaruh kebijaken deviden dalam beniuk pembayaran
deviden terhadap harga saharm, disatu sisi. Sementara disisi lain ada teor yang
mengatakan bahwa tidak adu pengaruh pembayaran deviden terhadap harga saham.

Teori-teori ini sangat didasari pada asumsi-asums; vang digunakan dalam
analisisnya, sehingga pada kenvataannya kedua pendapat tersebut adalah benar. Pada
akhirnya Kita kembali pada tjuan  dasar dari perusabaan 'yaiiu harus  dapau
memaksimalkan keuntungan para pemegang sahem yang tidak lain adalah deviden itu
sendiri. Masalahnya adalah apakah deviden tersebut akan berlangsung dalam jangka
panjéﬂg atan tdak, apakah setiap tahunnya akan terus meningkat atau  statis,
walaupun perubahan kondisi ckonomi den varisbel lainaya ikut mempengarvhi dan

semalar menjadi daya tarik untuk ditelaah iebih Jjavh.
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C. Faktor — faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Deviden

Pengambilan keputusan mengenai penentuan kebijakan deviden merupakan
salah satu faktor penting dalsm manajemen sebuah perusahaan, Kebijakan deviden
menentukan berapa besar dari laba yang akan dibayarkan sebagai deviden dan sisanya
sebagai laba ditahan (rerzined curning). -

Di satu sisi laba ditahan (retained carring) merupakan salah satu sumber
pembelamaan dari dalam perusahaan (infernal financing sources), yang merupakan
dana permanen yang perln dipertimbangkan penggunaannya di dalam pertumbuhan
dan perkembangan perusahaan. Sedangkan disisi fain deviden merupakan refurn yang
diharapkan oieh para pemeging salam sebagai kompensasi atas resiko investasi
mereka di tuatu perusahaan. Jadi manajemen perusahaan harus dapat mermbagi secara
proporsional labanya sebagai deviden yang dibayarkan kepada pemegang saham
dengan laba yang ditehan oleh perusahaan tersebut.

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden menurut Napa J. Awat,
( 2000 : 170-171 ) yaitu :

a. Devidend payout ravio industri cimana perusahaan i berada Artinya

perusahaan tidak boleh mengabaikan kebijakan deviden perusahaan pesaing,

b. Jike pendapatan perusahaan mengalami  pertambuhan, maka jumlah
penbayaran deviden dapat dipaivkan. Sebab dengan adanya tambahan
pendapatan maka devicen dan laba ditahan juga bertambah.

Jika pendapatan perusaliaan tidak stabil maka wmanejer perusaliaan segan

untuk membaya- sejumiah deviden kepada pemegany saham.

d. Apebila terdapat kescmpaian investasi maka dipsrlukan banyak tambahan
dani. Kasus demikian terdapat lmbungan negatif antara kesempatan invesrasi
dan jumlah deviden yang dibavar. ¥Hubungan ini tidak bertentangan dengan

proposisi MM (Mcdighiani dan Miiler). 1a tidak menolak penvatasn bahwa
dev.den merupakan fungsi dari’ kesempatan invesiasi yang ada. Teorema

&
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netralitas MM menyatakan bahwa lkeputusan investasi adalah independen
terhadap keputusan devider:

- e Jika tingkat keuntungan vang diharavkan dar suatu proyek baru adalah tinggi,
pemegang saham bersedia menerime  deviden rendah, sebab mereka
mengharapkan akan menerima capiial wein melainn kenaikan harga saham.
Hubungan antara tingkat keuntungan yang diharapkan pada suata proyek baru
dan jumlah pembayarar deviden adaizh negatif

£ Ketersediaan dan biay:. alternarif sumber dana. Apabila biaya modal pinjaman
tinggi, maka penggunaan laba ditahan akan semakin menarik.

Preferensi pemegang saham dan keleluasaan manajer untuk menyirapang dari

mak simasi kemakmuran.

h. Harapan mengenai kondisi bisnis umumnya. pada waktu inflasi mungkin laba
canderung naik sehingga manajer dapat menaikian pembayaran deviden.
Dalam keadaan inflaci pendenaan melalui pinjaman akan lebih menerik
dibanding menggunakan laba diizhan.

I Pembatasan-pemwbatasan yang diborkan kreditur Para  kreditur biasanya
memberikan batasan mengenat jurdah pembayaran deviden oleh perusahaan
yaag cimaksudkan univk pelunzsan hurang perusahacn,

e

Keown, ( 1999 : 621.624 ) membeikan pertimbangan yang mempengaruhi
keputusan p-erusahiaan mengenai devidennya, vang lebih umum sebagai berikur
a. Pembatasan Hukum.

Ada dua hukum yang membatasi junilah deviden yang dibayarkan yaitu :

L Statutory restrictions (pembatasan menurut Ul) dapat menghalangi
perusahaan membayar deviden. Hai ini dikarenakan Jjika kewajiban
perusahaan melebihi asctnya. jika jumlah deviden melebihi akumulasi
laba (laba ditahan) dan jika deviden dibayarkan dari modal yang

diinvestasikan dalam perusahaar.

3

Unik bagi tiap perusahaan dan hesil dari batesan dalam kontark utang
. dan saham preferen. Batasan ini bisa meliputi aturan bahwa devicen

takkan diumumcan sebelum utang dibayar kembali, Pemegang saham
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preferen bisa menuniut égar deviden biasa takkan dibayar jika saliam
preferen tidak dibayarkan.
b.  Posisi Likuiditas.

Jumlar laba ditahan yang besar dalam neraca tak berarti kas tersedia unfuk
pedlbayaran deviden. Karena deviden dibuyarkan dengan kas, dan tidak dengan laba
ditahan pecusahaan harus memilib j kas: tersedia untuk pembayeran deviden. Meka,
posisi Likuiditas perusahaan sangai !éer}wngarul; pada kemampuannya membayar
Ceviden.

c. ' Tak Adanya atau Kurangnya Sumber Pencanaan Lain.

Perusahaan, pertama bisa n;efaaimn laba wntuk iujuan investasi, kedua
membayar deviden dan menersitkan utang barn atau sekuriias modal untuk mendanai
investasi. Untuk sebagaian rerusahazn kecil dan baru pilihan kedua sk realitas,
Mereka hawus sangat bergantung pada dana internal, akibatnya pembayaran deviden
lebih rendah dibanding perusalaan besar (:i.an milik publil:,

d. Kemurgkinan Pendapatan Diramaikaﬁ.

Rasio pembayaran deviden perusnhaan hingga suatu titik tergantung pada
kemungkinan diramalkannya aba perus;}haan sepanjang waktu. Perusabaan dengan
tren pendapatan yang stabil bia:«;an}a' akan membayar bagian vang besar dari
Iaeﬂdapataxmya dalam bentu deviden' Perusahaan ini tak terlain  memikircan

ketersediaan laba untuk memenuli kebutuhas modal dimasa clepan,

2




e. Konirel Pemilikan.

Bagi perusahaan besar, kontrol periilikan saham bakan masalab, Tapi bagi
perusahaap kecil dan meneageh, mempertahankan kontrol suara merupakan prioritas
utania. Jika pemegang saham sekarang tak oisa berpartisipasi dalam penawaran baru
mensrbitkan saham barg tak me}mrik., datam arti bahwa kontrol pemegang saham
sekarang tak berarti. )

f  Inflasi.

Selama 1980-an, hancurnya daya beli dollar memiliki dampak besar pada
penggantien asset tetap. Dalam periode ifnﬂasi, icealnya setelah asset tetap rusak dan
usang dana yang dihasilkan dari daapresiasi digunakan uniuk mendanat penggantian,
Karena harga peralatan pensgant teﬁis naik, dana depresiasi tak cukup. Ini
membutubkan retensi laba yang lzbih besar, vang berarti bahwa deviden harus
terpengarul; secara tak menguntungkan.

Menurut Van Horne din Wachowicz, (1998 : 501.-504 } faktor-faktor yang
merapengar thi kebijakan deviden adalah -

a. Peraturan-Peraturan Hukum

Peraturan-peraturan hukuim penting dilakukan untuk menetapkan batasan-

batasan hukum dimana kebijakan deviden perusahaan dapar digunakan. Peraturan -

peraturan hukim ini terhubungan dengan penurunan modal, ketidaksolvabilitasan

dan laba ditahan yang tidak semestinya.
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b Kebutuhan Pendanaan Perusahaan

Pada saat baiasan-batasan hukum bagi kebijakan deviden perusghaan telah
ditetapxan, langkah selanjutnya adalah penafsiran kebutuban pendanaan perusahaan.
Untuk tu perfu dipersiapkan anggaran kas, proyeksi laporan sumber dan penggunaan
dana, serta proyeksi laporan arus kas. Twuannva adalah menentukan arus kas dan
posisi kas perusahaan vang n;u.ngkin ter;adi tanpa udanya perubahan kebijakan
Jeviden. |
¢. Likuidicas

Likuiditas perusahazn merupakan pertimbangan utama dalam keputusan
deviden. Karena deviden meripakan arus kas keluar, semakin besar posisi kas dan
iikuidit&s perusahaan, semakin besar kemanpuan perusahaan untuk membayar
deviden. Manajemen perusahaan biasanya ingin mempertahankan tingkat likuidicas
pada posisi tertentu, unfuk itn maxm}emer} perusahaan mungkin melakukan penolakan
untuk membeyar deviden dalara jumlah besar,
d. Kemampuan Unfuk Meminjam

Posisi likuid bukan merupakan satu-satunya cara memberikan perlindungan
dan fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Semwakin besar kemampuan
meminjam perusahaan, semakin besar ficksibilitas keuangan dan semakin besar
emampuamya utituk membayar deviden kas. Jika perusabaan dapat melakukan
pendaﬁaan melaloi hutang, menajemen :idak periu terlalu mengkhawatirkan pengaruh

deviden kas terhadap likuiditas peruszahaan
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1

e DBatasau-Batasan dalam Pezfjénjian Flutang

Perjanjian perlindungan dalam p‘cr_;anjian obligasi atau pinjaman seringkali
beriskan batasan-batasan pembayaran deviden. Batasan ini digunakan oleh pemberi
pinjaman untuk menjaga kemampuan perusahiaan untuk membayar hutang. Biasanya
dinyataxan sebagai presentase maksivum ‘aba ditahan kumulatif perusahaan. Jika
batasan im harus diterapkan, maka akan mempengaruhi  kebijakan  deviden
parusaliaan.
f.  Pengendalian

Perusahaan membayar deviden dalawn jumilah besar, kemudian perusahaan
perlu mencari modal melalui penjualan saham untuk mendanai peluang investasi
yang memungkinkan, Maka %{epentingan. ]:ne:lléerldalian perusahaan mungkin menipis
jika pemegang saham vang memilitd k.e::ﬁdaii‘ tidak mau atzu tidak dapat memesan
tambahan saham. Kebijakan deviden ini: mungkin tidek memaksimalkan kekayaan
keseluruhan pemegang sabam, naraun hal ita dilakukan demi kepentingan terbaik
pihak yang memiliki kenda'i.

Menuruz  Bambang Riyanio, ( . 2001 267-268 ) fakior-faktor yang
memyp-engaruhi kebijakan deviden suaty perusahaan antara lain :
a. Posisi Likuiditas Perusahaan

Likuiditas suatu perusahan ditentukan cleh keputusan-leputusan di bidang
investasi dun cara pemenuhan }Eebuiuhar; dananya. Dapat dikatakan bahwa makin
kuat posisi likuiditas terhadap prospek kebutuhan dana diwakiu mendatang, maka

I

makin tinggi “deviden pavout ratio”nya.




b. Kebutuhan Dana untuk Membayar Flutang

Manajemen perusahiaan menetapkan bahwa pelunasan suatu huatang diambil
dari laba ditahan, berarti perusahasn harus menahan sebagian besar pendapatannya
untuk  keperluan tersebut schingga peadapatan yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham sebagai deviden, kecil. Dengan kata lain perusahaan harus
menetapkan deviden payour ratic yang rendah,
¢. Tingket Pertumbuhan Perusahaan

Malin cepat tingkat perfumbuhan perusabaan makin besar dana yang
dibutuhkan , makin besar kesempgtan untuk memoeroleh keuntungan, makin besar
bagian dari pendapatan yang ditahan dalem perusahaan, vang ini berarti makin rendah
deviden payout rationya. Tari "bila perusahaan telah mencapat tingkat pertumbuhan
yang tinggi dan dapat memenuhi kebutuhan dananya dari pasar modal atan sumber
ekstern lainnya maka perusahaan menetapkan devidesn pavour rasionya tings;.
d. Pengawasen Terhadap Perusahaan

Perisahaan mempunyai kebijakan membiayai ekspansinya dengan dana yang
berasal dari hasil penjualan saham baru, maka akan melemahkan kontrol dari
kelompok dominan di dalam perusahaan. Mempercayakan pada pembelanjaan intern
calam rangka mempertaliankan kontrol terhadap perusahaan, berarti mengurangi
a.’e,:v‘fcfen pavout rationya.

Sedangkan merurut Murthada Sinuraya, (199 © 70 ) faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan deviden adalah




a. Peraturan Hukum

Peraturan hukum menentukan bah&;&'a deviden harus dibayar dari keuntungan,
baik keuntungan sedang berjulan maupun tzhun-tahun yang silam didafam neraca
sebagai labe ditahan.
Undang-undanyg menekankan 3 perauray -

1. Peraturan mengenai le;:a bersih vaitu menentukan deviden dapat dibavar
dari laba dahult dan 12ba wkas‘aﬁg

2. Peraturan mengenai findakan yang merugikan modal yaitu dengan cara
melarang pembayaran deviden dengan dana modal bukan dari keuntungan.

3. Peraturan mengenai tidak mmﬁpu bavar, menentukan bahwsa perusahaan
tidak boleh membavar deviden jika tak mampu atau dalam keadaan
bangkrut artinya utanznya lebih besar daripada harta.

b Po;csisi[‘i}:uiditas

Meskipen  perusahaan.  menperoleh  laba tnggi, namun  dalam
mempertahankan likuiditas laba yang diperoleh tidak dapat dibagiken kepada
pemegang sahar. |
C. i”erlunya Meambayar Kembali Pinjaman

Sehingga pembayaran deviden dap;ﬂt ditanggubkan untuk menjaga kredibilitas
peruszhaan,
d Keterbetasan karena Kontrak Pinjamarn

" Mendeszknya tanggal jatuh rempo. peribayaran pinjaman sehingga laba bersih

tak dapat divagikan untuk membayar deviden




e. T iﬁgkztt Perluasan Harta

Keperluan untuk meraperluas ussha sehingga deviden mungkin ditunda
pembayarannya.
f. Tingket Keuntungan

Tingkat keuntungan yang rolatif sedikit sehingga untuk berjaga-jaga
rerusahaar: mengurangi permbayaran deviden.
g Stabilitas Keuntungan

Dalam keadaan perusahaan memperoleh keuntungan vang stabil biasanya
deviden yang dibagikan cukup besar
h.  Pmtu pesaran Modal

Mudahnya untuk mempergleh moda: dipasar modal, maka berapapun laba

yang diperoleh berusaha uniuk dibayarkan pada pemegang saham.

D. Jenis dun Bentuk Kebijakan Deviden

Tanpa memperdulikan  kebijakan  deviden jangka panjang perusahaan,
kebanyakan perusahaan memilih satu dari beberapa pola pembayaran deviden dari
tahun ke tahun, Menurut Keow-, ( 1999 : 624 ) diantaranya adalah sebagai berikut :
a. Rasio Pembayaran Deviden Konstan

Dalam kebijakan ini, presentase pendapatan dibayarkan dalam deviden tetap.
Walau rasio deviden atas pendapatan stabil, jumlah dollar secara alami berfluktuasi

dari talun ke tahun dengan berubatmva laba.
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b. Jumlah Dollar Devideﬁ Per Saham vang Stabil

Kebdjakan ini mempertahankan jumlah dollar deviden yang relatif stabil
sepanjang akiu.
¢. Deviden Kecil dan Reguler Ditambah Ekstra Akhir Talun

Kebijakan membavar deviden di mara perusahasn membayar deviden reguler
yang kecil ditambah deviden eksira hanya jika perusahaan mempunyai pengalaman
tahun yang baik. "

Menurut Napa J. Awat, { 1999 : 72 ) bentuk-bentuk kebijakan deviden itu
adalah sebagai berikut :

a. Kebijakan Deviden vang Stabil {stable devidend-per-share policy)

Jumlah pembayaran devidea sama besarnya dari iahun ke tahun. Alasan
perusah.aan menggunakan kebijakan ini adalab untuk memelihara kesan para investor
terhadap perusahaan tersebui. Karena perusahaan ity yakin bahwa pendapétan
befsihnya juga stabil dari tzhun ke tahun,

b. Kebijakan Devidend Paycwr Ratio yang tetap (constant devidend payoul ratio
policy)

Dalem kebijakan ini, jumlah deviden akan berubah-ubah sesual dengan
jumiah laba bersih, tetapi ratio antara devid@n dan laba ditakan adaiah tetap.

c. ‘Kebijak an Kempromi (compeontise policy)

Kebijakan deviden varg terletal antara kebijakan deviden per saham yzng

stabil dan kebijakan deviden payour ratio vaug konstan ditambah presentasi tertentu

pada tahun yang menghasilkan laba bersih tinggl.
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d  Kebijakan Deviden Residual (’fw:;idua? devidend policy)

Kebjakan deviden vaig ditemp%kan apabila suatu perusahaan menghadapi
kesempatan investasi vang ticak stabil maka manajemen hanya raembayar deviden
ketika laba »ersih itu tinggi

Sedungkan menurutr  Indrivo dge.n Basi, (1999 . 238-241 ) bentuk
kebijaksanaan pembayaran dev:den pada garis besarnya adalah
A Stabile divident policy (}(e-bijakganaaﬁ F‘efi}baya’ran Dividen vang Stabil)

Dhiden yang dibavarkan selals $tabil dalam jumlah yang tetap, stabil yang
makin naik dan stabil yang scmakin menurun walaupun terjadi fluktuasi dalam ner
income. Adapun jika digmnmrsta;l adalah :s;eL agal berikui :

Net Income

Laba nsaha

Stabil naik
Siabil tetap

Stabil turun

X (tahun)

Gamber 11, 1
Kebrjaksanean Pembayaran Deviden Stabil

Keuniungan dari pembayaran ceviden vang s:abil adalah
1) Harga seham pada umumnya naik, maka tingkat kenaikannya akan lebih tajam.

2) Jika harga saham pada umumnya turun, seaka tinekat enurunannya ‘ebih lambat.
™ A’ p -




3) Lebih mudah diakui oleh Badan Pembina Pasar Modal sebagal pervsahaan Go

Fublic, sehingga penjualan sahamnya akan lebih mudah masuk legal fist.

b Fluktuating  divident  poficy (Kebijeksanaan  Pembayaran  Dividen yang
Berfluictuasi)

Besarnya dividen vang dibayarlian  berdasarkan  tingkat keuntumgan
perusahaan pada setiap periode. Apabila tinggi maka dividen yang dibayarkan relatif
tinggl, dan sebaliknya bila rendah maka devicen yz;ng dibavarkan rendah pula. Atau
dapat dikatakan besarnya proporsional dengan  tingkat  keuntungannya. Bila
digambarkan sebagai berikut -

Net Income

Tingkat keuntvngan

Deviden vang dibayarkan

Walttu

Gambar 1. 2
Kebijaksaraan Pembayaran Deviden Fluktuasi

¢. Kombinasi Stubile Devides# Policy dan ! “Lukinating Devident Policy.
Besarnya deviden yanyg dibayarkan sebagaian ada vang bersifat stabil atau

tetap, tetapi sebagaian yvamg lainr bersifar proporsional dengan tingkat keuntungan




yang dicepai perusahaan.  Apabila perusahaan tidak mendapatkan iaba, para
pemegang  seham masih  mendaoatkan dividen tetap dan apabila didapatkan
keuntungan dari hasil operasinya didapatkan bagian dari keuntungan. Eagian cividen
yang bersifat proporsional besarnya tidal. sama dengan dividen yang menggurakan
kebijakan fiukwuatif. Jika diganﬂ;arkan adalab sebagai berikus

Net Income

Breviden variabel

Deviden tetap

Walin

Gambar 1. 3 .
Eebijakan Pembayaran Deviden Kombinasi Antara Stabil dan Fluktualif poficy

E. Mekanisme Pembagian Deviden

Selein faktor-faktor yang perlu diperhatikan oleh manajemen perusahaan
sebelum menetapkan kebijakas deviden prosedur-prosedur pembagian deviden yang
diterapkan manijemen perusahaan dalam menjual saham-sahamnya di bursa sabam

juga sangat penting untuk diketahui.




Menurut Brigham dan Houston, { ?,GO% - 84-35 ) prosedur dalam pembagian
deviden vang sebenaraya adalah sebagai berilrut -
a.  Tanggal Pengumuman (deciararion date)

Tanzgal pada saat {iir;éiasi pe%rusal'la:m mengetvarkan pernyataan  berisi
pengumumen pembagian deviden kepadé para pgmegang saham. Misalkan, pada 10
November 1997 direksi mengadakan - perterauan  dan  mengumumkan  deviden
friwulan tetap sebesar 50 sen dollar per:sahan, un’tuk dibayarkan kepada pemegang
saham yang tercatat pada iangeal 12 Desember, pembayaran dilakukan pada tangual
2 Januari 1998,

b. Tanggal Pencatatan Peregang Sahan*% (helder-of-record dute)

Pervsahaan mencatat ssorang pex:éf?teg_;ang saham sebagai pewilik pada tanggal
inl, maka pemegang saham tersebut 5@1‘&1&1{ menerima deviden. Misalnya, pada
tanggal peacatatan pemegang saham, 512: Desember perusahaan menutup buku
transfer sahamnya dan Menyusun daﬁai% pemegang saham pada tanggal tersebut.
Apabila direksi mendapat }‘.mn*f_berimhum;mrjadi;‘xya penjualan sebelum pukul 5 sore
pada 11 Dessmber, pemilik saham yang baru akan menerima deviden. Tapi, Jika
pemberitaliuan baru diterima pada. atau s;eesuclah 12 Desember, pemilik saham lama
yang akan menerima deviden. |
c. ‘Tangga] Ex-deviden fex-devidend deite)

Tanggal Ex-deviden vaitu tanggal vada seat hak aias deviden periode berjalan
tidak lagi menyertal saham tersebu, bziaéanya jangka waktunya adalah empat hari

kerja sebelum tanggal pencatatan pemegang saham. Miszlaican, tanggal pencatatan




pemegang sanam adalah tanggal 12 Desenber maka ianggal pada saat hak atas
deviden dilepaskan dari sahar adalah empa: hart sebelum 12 Desember atau tanggal
& Desember. Agar pembeli dapat menerima deviden, maka ia harus membeli saham
pada atau sebelum 7 Desember Apabile ia membeli pada 8 PDesember atay
sesudahnya maka penjuallah vang renerima deviden, karena dia yang tercatat
sebagai pemegang resmi sahan, ?

d. Tanggal Pembayaran (paymen: derie)

Tanggel pada saat perusahaan benar-benar mengirimkan cek deviden kepada

pamegang saham tercatai yaitu pada tanggal 2 januari.

K. Dividend Payout Ratio

Devidea pavowt reaiio adalah perbandingan antara deviden yang dibavarkan
dengan laba “ersih vyang didapat oleh perusahiaan dan biasanya dalam bentuk
presentase. Mskin tinggl devicvn pavout ratio akan menguntungkan para pemegang
saham, tetapi bagi perusahaan akaa memperlemah internal  financial karena
memperkecil laba ditahan. Sebaliknya makin kecil deviden payvout ratio akan
merugikan para pemegany saham tetapi iniernal Jinancial perusahaan makin kuat.

Menurut Indriye dan Basid, { 1999 : 244.245 ) besar kecﬂnya deviden payont
ratio, dipenigaruhi oleh beberapa fakior antara lain -
a. Faktor Likuiditas “

Makin tinggl likuiditas akan meningkatkan  deviden payews ratio dan

sebaliknya makin rendah likuiditas akan memnunkan deviden pavout rafio.
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b. Kebutuhan Dana untuk Melunasi Liang

Makin besar dana untuk s‘z;e[unési utang baik uniuic obligasi hiporik dalam
tahun tersebut yang diambil cari kas nm%’n akan menurunkan deviden pavout ratio
dan sebalikrya.
¢. Tingkat Ekspansi yang Dirsricanakan

Mekin tinggi tingkat ekspansi yeng direncanakan oleh perusshaan akan
berakibat mengurangi deviden pevour m{io karena ’laba yang diperolek diprioritaskan
untuk penarnbahan aktiva.
d. Faktor Pengawasan

Makin ierbukanya peusahaan akan memperkuat modal sendit sehingga
deviden pay out ratio naik dan sebalisnya.
e. Ketentuan-ketentuan dari Femerintah

Ketentuan-ketentuan tersebut dimaksud adalah yang berkaitan dengan laba
perusahaan maupun pembayaran deviden,
. Pajak Kekayaan/Penghasilan dari Pemegang Saham

Apebila para pemegang sabam adagmh ckononi lenish yang bebas pajak maka
deviden parout ratio lebih tinggi disbanding apsbila penegang saham para ekonomi

a

kuat yang kena pajak.

G. Pengertian Saham dan Jenisiya
Merurat Eduardus Tandelilin, ( 2001 - 18 ) saham merupakan surat bukti

baitwa kepemilikan atas aset-aset perusahaar yang menerbitkan saham.




Dergan memiliki saham suatv perusihaan, maka investor akan mempunyai
kak terhacap pendapatan can Lkekayaen perusahaan  setelah dikurangi denzan
pembayaran semua kewajiben perusahaan.  Saham metupakan salah satu jenis
sekuritas vang cukup populer diperivalbelikar di pasar modal.

Secara umum saham vang diperdagangkan ¢i pasar modal, dapat dibagi
menjadi 2 (dua) jenis, yaitu sebagai berikut -

1. Sahan: Preferen

Sabam preferen adalah sabam yarg mempunyai kombinasi karakteristik
gabungan dari obligasi maupun saham biasa, karema saham preferen memberikan
pendapatan yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga mendapatkan hak
kepenulikan seperti saham biasa. Perbedaannya dengan saham biasa adalah bahwa
saham_ preferen tidak membesikan hak suara Lepada pemegangnya untuk memilih
direksi ataapun manajemen perusahaan, seper'i layaknya saham biasa. ( Eduardus
Tandelilin, 2001 :18)

Menurut Jogiyanto, ( 220(50 - 70-TZ ) saham preferen dapat dibagi lagi menjadi
5 { tiga ) n.acam yaitu :

a. Saham preferen yang dapat dikonversikan ke saham biasa { Comvertible

Prejerred Stock ) |

b. Sahim preferen vang dapat di tebus ( Callable preferred stock )
c. Saham preferen dengan tingkat cdeviden yang mengambang ( /eating atau

adjustable-rate preferved siock )
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2. Saham Biasa

Saham biasa adalah sekuritas yarg menunjukkan bahwa pemegang sahamn
biasa tersecout mempunyai hak kepemilian atas aset-aset perusahaan Oleh karena
ilu, pemegang saham mempunyal hak suara .(l-’cfai.‘ih‘g rights) untuk memilih direktur
ataﬁpum manajemen perusahzan dan ikut berperan dalam pengambilan keputusan
penting perusahaan dalam rapat umum pémegang saham (RUPS). ( Eduardus

Tandelilin, 2001 : 18)

H. Faktor-faktor Fundamenial yang Mempengaruhi Pemiliban Saham

Dalam melakukan analisis penilaian saham, investor bisa melakukan analisis
terhadap faktor-faktor fundzmental secarﬁ. “fop-dows”™ untuk  menilai prospek
perusahaan. Pertama kali perlu dilakukan analisis terhadap faktor-faktor makro
ekonomi yang mempengar.ihi kinerja selurub perusahaan, kemudian dilanjutkan
dengan analisis industri, dan sada akhirnyo dilakukan anelisis terhadap perusahaan
yang mengeluarkan sekuritas bersangkgxtm yaitu saham untuk menilaj apakah
sekuritas yang cikeluarkannya mengunungkan atau merugikan bagi investor,

Proses analisis penilaisn saham secara “top-dowr” seperti dijelaskan diatas
terdiri dari tiga tahapan yaitu sebagai berikut : ( Eduardus Tandelilin, 2001 : 210 )

1. Apalisa Ekonomi dan Pasar Modal

Anaiisis ekonomi adalali- salzh satu dm‘i tiga analisis yang pertu dilakukan

investor delam penentuan keputusan invastasinya, Tujuannya adalah membuat

hd

keputusan alokasi penginvestasian dana di beberapa negara atau dalam negeri dalam

S TR I R



bentuk satam, obligasi ataupun kas. 5 Analisis ekonomi perlu dilakukan karena
kecenderungan adanya hubungan vang i{uat antara apa yurg terjadi pada lingkungan
ekonomi makro dan kinerja suaty pasar nimda“;ll.

Siegel menyimpulkan adanya hubungar yang kuat antara harga saham dan
kinerja ekonomi rakro dan m&mmukaﬁ bahwa perubahan pada harga saham selalu
terjadi sebelum terjadinya perubzhan e:kbiwox‘ni ( Eduardus Tandelilin, 2001 : 211 ).
Mengapa demikian? Ada dua alassn yang mendesarinya. Pertama, harga saham yang
terbentuk mencerminkan eksyektasi énvestor. terhadap earning, deviden, maupun
tingkat bunga yang akan terjadi. Hasil estimasi investor terhadap ketiga variabel
tersebut alan menentukan berapa harea ;saham yang terjadi. Harga itu merefleksikan
ekspek.asi mvestor atas kondis ekonomi; di masa datang, bukan kondisi ekonomi saat
ini. Kedua, kinerja pasar modal aéaafn herekasi terhacdap  perubahan-perubahan
ehonomi makro seperti perubahan tingkat bunga, inflasi, ataupun jumlah vang yang
beredar.

Lingkungan ekonomi makro Vadaflah linglkungan yang mempengaruhi opesasi
perusahaan sehari-hari. Kemampuan investor dalam memabhami dan meramalkan
kondisi ekonomi makro di masa {ia‘i:ang; akan sangat verguna di dalam pembuatan
keputusan investasi yang mesngunwngkém. Berikut ini beberapa variabel ekonomi
makro yang perlu diperhatikan mvestor yéém :

a. Produk Domestik Bruto (PDB)
Pertumbuhan PDB yang cepat merupakan indikasi terjadinya pertumbuhan

ekonomi. Jka pertumbuhan ekonomi membaik, maka dava beli masyarakat pun akan
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meningkat dan ini merupalan kesempaian bagi perusahaan-perusahaan untuk
meningketkan penjualan dun memperoleh keunturgan dari kesempatan ind,
b. Tingka' Penganguran

Tingkat pengangguran inl mencerminkan sejaub mana kapasitas operasi
ekonomi suatu negara bisa dijalankan. Semakin besar tingkat tingkat pengangguran di
suatu negura, berarti semakin besar kapasitas operasi ekonomi yang belum
dimanfaatkan secara penuh Jika hal inj terjadi maka tenaga kerja sebagai salah satu
faktor produksi utama tidak termanfiatkan secars penuh.
¢ Inflasi

Inilasi adalah kecenderungan terjucinya peningkaian harga produk-produk
secara keseluruhan, Artinva, kondisi ekonomi mengaliumi permintaan atas produk
yang melehiki kapasitas penawaran produknye, sehinzga harga-harga cenderung
mengalami kenaikan, Tingkat inflasi yang linggi akan menyebabkan penurunan daya
ali 'L.mng (purchasing power of monery dan mengurangi tingkat pendapatan riil yang
diperoleh investor dari investssinya. Sebaliayz tingkat inflasi yang menuron, maka
hal jni merupakan sinyal yang posiif b-ag: investor seiring dengan turunnya risiko
daya beli uang dan risiko penurunan pendapatan riil.
d. Tingkat Bunga

gl juga akan meningkatkan biaya modai yang harus

Py
gl R

Tingkat bunga yang ting

*

ditanggung perusahaan i samping iu tingkat bunga yang inggi juge akan

menyebabkan return yang disyzratkan investor dari suatu investasi akan meningkat.
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2. Analisis Industri

Daiarn analisis industri, investor mencoba memperbandingkan kinerja dari
berbagai industri dengan tujuan untuk mengetahui jevis industri apa saja yang
memberixan prospek paling menjenjikar  ataupun  sebaliknya. Analisis  industri
merupakaa tahap penting vang perln dilikukan investor, karena analisis tersebut
dipercaya bisa membantu investor untuk raengidentifikas: petuang-peluang investasi
dalam industsi yang mempunyai karakteristik risiko dan refurst yang menguntungkan
bagi investor.

. Beberapa penelitian vang terkait dengan analisis industri, telah dj
dokumentzsikan oleh Reily dan Brown menghasilkan kesimpulan-kesimpulan sebagai
berikui : ( Eduardus Tandelilin 2001 222)

1) Studi mengenai kinerja tabunan industri, menunjuickan bahwa industri yang

berbeda mempunyai tingkat refuriz yang berbeda pula.

b
o

Tingkat return masing-masing industi berbeda di setiap tahunnya.
3) Tingkat refurn perusahaan-perusahaan di suatu industri yang sama, ferlihat
cukup beragam |
4) Tingkat risiko berbagai udustri juga beragam.
5) Tingkat risiko suatu industri relatif stabil sepanjang waktu.
Dari hasil penelitian tersebut kitaf dapat menyimpulkan bahwa analisis industri
penting untuk dilakukan, baik untuk merinimalkan  ristko  ataupun  untuk

mengidentuikasi industri yang mempunyai prospek vang menguntungkan.




3. Analisis Perusahaan

Tahap terakhir dari e'znal.:lsi$ faktor-faktor fundamental adalah analisis
perusahaan yang terkait dengan pertanyaan, “perusahaan manakah dalam industri
terpilih yang mampu Imnm-»%rkan keuntungan bagi kita?. Dengan kata lain, saham-
saham perusahaan manakah dalam ndusti terpilih yang paling menguntungkan bagi
investor, Atau, saham-saham mana yang harga pasarnya lebih rendah dari nila
intrinsiknya, sehingga layak dibeli, sés:rta saham-saham mana yang harga pasarnya
lebih tinggi dari nilai intrinsiknya sehingga menguntungkan untuk dijual.

Untuk mengetahui apakah Saﬁam suaiw perusahaan layak dijadikan pilihan
investasi, maka sebelumnys kita ha%rus melakukan  analisis terbadap perusahaan
bersanglutan. Hasil analisis tersebus harus bisa memberikan gambaran kepada kita
tentang nilai perusahaan tersebu, karakteristik internalnva, kualitas perusahaan dan
kinerja manajemennya, seria jentu saja ﬁros;;ek. perusahaan di masa datang,

Hasil dari analisis tersebut mengharuskan kita untuk membandingkan nilai
intrinsik saham perusahaan 1ersebut éieﬂga:a nilai pasarnya. Jika nilai pasar lebih
rendah dari nilai intrinsik, maka safha.m tersebut disebut sebagai saham vang
undervalved dan layak dibeli. Smbalikz;‘gyzi, jika harga pasar saham lebil tinggi dari
nilai intrinsik |, maka saham tersebui tergolong sebagai saham yang overvafued dan
layak dijual.

Dalam melakukan analisis perus;ahacm, mvestor harus mendasarkan pada dua

komponen utama dalam analisis fundamenzal yaitu eariing per share (EPS) dan price




earning ratio (P/E) perusahacn. Aca tiga alasan penggunzan dua komponen ini, yaitu
sebagei berikut : (Eduardus Tandzlilin, 2001: 232)

1. Pada dasarnya duz komponen te-sebut bisa dipakai untui mengestirnasi
nilai intrinsik suatu scham. MNial intrinsik saham dapat dihitung dengan
mengalikan kedua komponen tsrsebut, selanjuinya dibandingkan dengan
harga pasar sahein bersangkutan guna menentukan keputusan merdeli
atau menjual sahara.

2. Deviden yang divayarkan pesahaan pada dasarnya dibayarkan dari
erning.

3. Adanya hubungan antara perubahan ewrsing dengan peiubahan harga
saham.

Berdasarkan ketiga alasan tersebui, cﬁiakukan beberapa penelitian empins dan

telah .membuktikan adaitya hubungan terscbut (seperti vang dilakukan oleh Elton dan

Gruber, 1995)




