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Pengertian Manajemen Keuangan
L. Definisi Manajemen Kevangan

Mn;juja.:muu Kevongan  adalih Manajemen  dana baik  vang
berlkaitan édt:ng:m pengalolasiann dan dalam berbagai bentuk investasi
secara c['eiictil‘ manpun usabi pengumpulan dana untuk pembinvann
investasi atau pembelanjaan seeara efisien. (Sartono Agus, i@)QSIS)i

Wersgion dan  Brwgham  (1996:3)  Mengatakan, “Manajemen
Kcuzmg;ur% adaiah kegintan-kegiatan merencanakan untuk memperoleh
dan mcngguzmkzm dana guna memaksimallkan nilai perusahaan™

Mc:uémut Agus Sartonc {1993:8) Mavajemen Keuangan adalah
”i\'mnnjcm;en gana baik vung berkaitan dengan pengalokasian dana
dalam he.rhngni bentuk investast  secara  efektit  maupun  usahs
pengumptsi:m dana untuk pembiayvaan investasi atau pembelanjaan
secur cf':zséicn".

N&l[);é JoAsat (1998:5) berpendapat bahwa @ "NManajemen Keuangan
adalal ;:=L::é.1cra]):ul fungsi-fungst manajemen dalam bidang keuangan

yalkni meliputi perencanaan, pelaksanaan dan pengawasan Lkeuangan™
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Fungsi Manajemmen Kewangan
i\"lcgu:rut Weston dan Bringliom (1996:5) fimgsi keuangan  yang
pertanma adalah Keputusan Investssi, pendanaan dan dividen perusahaan,
Furgsi dan peran mansjemen keuangan vang telal disebutkan diatas
adalah sebagai berikut
¢ Keputusan Investasi, waitu keputusan yang menyangkut tentang
lit‘.’:])tatEéS&ﬁ alokasi dana, baik yang Lerasal daii dalam perusahaan maupun
dana }Eang berasal dari perasahiaan pada bagian bentuk investasi. Secara

garls pesar, keputusan investasi dibagi menjadi dua kelompok, aitu

i

in\c::[:iﬁ_izsngi{a panjang dan investasi jangka pendek.

e Reputdasan pendanaan, yoita Keputusan yang menvangkut  struktur
kevangan dan modal perusahiaan vang optimal, pemenuhan kebutuhan
dan awtuk investasi vang efesien, komposisi sumber dana yang optimal,
pemiliban pepggunaan sinnber modal (asing atau modal sendir) dan
pengarah | eputusan pembiayaan perusahaan terhadap nilai perusahaan.

o Kepuiusan dividen vaitu, keputusan yang menyangkut tentang keputusan

apakal laba yang diperoleh perusahann dibagikan kepada pemegang

sabara dalam bentuk dividen kas dan pembelign kembali sabam atsu




[}

mel zs;iunn laba ditalian guna pembelajaan investasi dimasa yvang akan
datanz.

\*'al"; Horne dan Wachowicz (1993:2-3) mengemukakan hal yang
hampir nimengenal lungsi manajemen keuangan vaitu keputusan
investasi étl:m keputusan pendaonaan, tetapi ada perbedaan pendapat pada
fungsi nénejeman yang keiiga, menurut mereka fungsi ketiga adalah
lkeputusan pengelolaan asset perusahaan secara efisien, terutama aktiva
(citrrent ,z'zs.s‘er.»‘). Untuk itulal, manajemen keuangan akan bekerjasama

dengan mgnajemen operasional yang mengelola asset perusaliaan,

Tujuan I\'L‘;:ll'l:ajeilxcal [Leuangan

Me;émmi Van torse dan Wathenwicz (1998:4), tyjuan yang hendak
dicapai gin!eh perusahaan  adalah Memaksimumkan  Kemakmuran
;)cm&g:mgé saham melalui malksimisasi nilai perusahaan tercermin dari
harga s:zh.é‘tm perusahaan dipasar modal,

Mca.éeka Jugs menganglapkan alasan mengapa nilai perusabaan perlu
Llilnzlksinni.f“larsi, yaitu
i’cmegnng% saham yang tidak puas dengan kinerja perusahaan mungkin akan
menjual :ﬁgﬂhmn dan menginvestasikan dana tersebut di serusahaan lain.
Tindalan é;ni, jika diambif oleh para pemegang saham yavg tidak puas akan

mengakibztkan nilai pasar sahan menurun,

Sl
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Karena itulah, seorang manajer keuangan harus memfokuskan seluruh

kegiatannya pada satu tujuan  vaitn meningkatkan nilai perusahaan

semaksimal mungkin untuk para pemegang saham.
Anadisa Hubungan Kebijakan Dividen Dengan Harga Saham

1. Pengertian Dividen

Maemarat Napa ) Awar (1995.0) Dividen adalah bagion dari luba
bersih atau :]aba setelah pajak yang dibayarkan Lepada para pemegang saham.

Menurat  Ross (1994:7) adalah Pembayaran kepada pemilik
perusahaan yang diambil dari keuntungan perusahaan baik dalam
bentulk tunat atau saham.

Sedangkan menurat Smith (1997:8) Dividen merupakan pembagian
laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding dengan
Jumlah sakam yang dipegang oleh masing-masing pemilik.

Daci ketiga delinist diatas maka penulis menyimpulkan bahwa dividen

adalah Pembagian laba perusahaan kepada para pentegang saham

sehanding iengan jumlab salam yang dimiliki,

2. Faktor-falczor yang mempengaruhi kebijakan dividen
Pene&nman kebijakan dividen merupakan salah satu hal penting dalam
sebuah perusahaan. Kebijekan dividen menentukan berapa besar dari laba
vang akan dibagikan sebagai divides dan sisanya ditaban sebagai laba

ditahan.




Di satu sisi laba ditalan merupakan salah satu sumber pembelanjaan
dart dalam perusabiaan (veternal finoncing sources), yang merupakan sumber
dana permaner yang perla dipertimbangkan penggunaannya didalam
perluasan dan pengembangan perusahaan. Sedangkan disisi lain dividen
merupakin hal yang  diharapkan oleh pars pemegang  sabam  sebagai
kompensasi atau resike investasi mereka. Jadi perusahaan harus membagi
labanya antara dividen laba ditahan dengan perbandingan vang baik.

Faktor-faktor yang mempengamuhi kebijakan dividen menurut Steve
Karnadi (199354}, vaitu
A Peraturan-peraturan vang berlaku

Peraturm-peraturan dalam perusahagn yang perlu diperhatikan dalam
meneatakan besarnyva dividen yang dibagikan adalah -

Peraturan  yang membatasi balvwva pembagian  dividen tidak boleh
dilakulian kalaw akumulasi laba atau dividen ditaban perusahaan sudah
tidak ada lagi atau nol. Sebab dengen dilakukannya ha_} tersebut berarti
seolah-olah penarikan kembali modal yang sudah disetor oleh para
pemegang  saham. Tetapt apabila seandainya hal tersebut sudah
merupakan kebigakan mavajemen, maka harus dijelaskan bahwa dividen
vang akan dibagikan mevupaken Goiudating dividens.

Apabile perusahaan sudah tdal solvabel adatah jika total Kewsjiban

peraschaan lebih besar davipada total assetnya




b,

Posisi Likuicasi Perusahaan

Dalam posisi likuidasi perusahaan, periu diperhatikan  bolwa
|1Cll{{1;1g;rlilil Jividen perasahaan hanva dapat dilakokan olch perusahaan
jika perusahaan memiliki uang tunai yang cukup untuk dibagikan sebagai
dividan dalam bentuk tunai (Cash Divident).

VWalaupun perusahaan memidliki laba bersih yang tinggi dalam
pembukuan dan akumulasi laba yang ditahan cukup besar jumlahnya, hal
tersebut tidak berartt baluva perasahaan memiliki uang tanai yang cukup
untule dibagikan sebagai dividen. Hal ini tergantung daripada besarnya
alat-alat likuidasi yang dimibii oleh perusahaan.

Besarnya ‘kewn}ibzm finarsial yang harug dilakukan

Perusahaan yvang menubiki hutang dalam jangka panjang memiliki
kewajiban untuk membavar pinjaman bungenya sesuat dengan jadwal
yang d tentukan.

Calam  suatu hutang jangka panjang terdapat apa vang disebut
converanis  yaitu  svaratesvarst laedit terdapat ketentuan-ketentuan
mengenai pembagizn dividen yang tidak boleh dilaksanakan selama
kredit belum dilunasi elels perusahaan atau selama angsuran pinjaman

vang sadah jatuh wakeu beluin dilunasi oleh suatu perusahaan,




d.

éﬂnku umumaya perusahaan harus meminta persetujuan seeara
Lmul‘:s dari kredit yang menibearikan pinjaman jangha panjang sebelum
me]'lhéagikrm dividen kepada para pemegang saham,
’I"inglcém Pertumbuhan Pernsahan

Agar dapat berkembang dengan cepat, perusahaan membutuhkan

tamhahan dana yang besar pula. Untuk itw dibutuhkan dana permanen

yang ciigunalmz% untuk membelimgai baik working invesment-nya maupun
cligun:_dcsn untuk mempertaas usahanya, yang salah satu sumbernya
aclalﬂ.:%. dengan menahan sebagiun besar laba yang operasi perusahaan,
Tingkéat Rate of Return Perusahaan

Hami yang diperoleh perusahaan harus mencerminkan tingkat return
yang Er:lihzn’ap]mu ofzh Investor yang menanamkar uvangnva dalam
peru §£l*5h’1£ll] tersebut, khususnya para pemegang saham biasa. Hasil laba
bersih épemsz}]mzm sesudah pembagian dividen saham prefent merupakan
i.)ugiu;hjd:ari keuntwngan perusahaan vang menjadi bak penicgang saham.

f&%pabilu hak tersebar tdak dibagikan dalam beatuk dividen, tapi
ditzmalé_lkan kembali dalam perusahaan maka perlu diperhatikan agar
dana }iang ditanamizan kembali harus memberikan return yang sama
deng:m% required rate of return yang diharapkan oleh para pemegaug

sahaia iasa tersebut.
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Kemantapan perusahaan dalamn menghasilkan return atas investasi yang
dilak ikan.

Semakin mantap hesil vang diperoleh suatu perusahaan semakin
tingg: dividen payvout ratio {presentase laba bersih vang  dibagikan
sebagai dividen}. Scbab semakin mantap pendapatan suatu perusahann,
maka akan ‘ebil mudah meramalkan hasil yang akan dicapai ditahun -
tahun melidatang.

Bugi suatu perusahaan yang becfluktuasi pendapatannya akan sulit
meramalkan hasil yang akan dicapai pada tahun-tahun mendatang. Maka
bagi perusalaan ini, sangat penting ditetapkan suatu kebijakan dividen
yang l{e?nsc:rvatif agar dimasi-nasa yang lkurang menguntungkan tetap
dapat membayarkan dividen vang jumlahnya tidak kurang daii tahun-
tahun sebelumnya.

Kemanmouan perusaliaan untuk menarik dana dari pasar nang dan nodal

Peruszhaan yang mantap dan besar penghasilannya lebih mudah
nenarik dana dari pasar vang dan modai schingga denzan mudal dapat
dibelanjakan kebutuhan dananva deri sumber dana vang 41::11‘1:1]);1{ di pasar
iang caa modal tersebut

Kemuagkiuan kekurangannya kepewilikan dari pemilik vang sudah ada.
£ g k ! yalg
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I:éengaz.l dikeluarkannya saham biasa baru secara public offering
kenmungkinan akan terjadiya pengurangan bak suara dari para pemegang
sahan ;yang sudah ada Dengan demikian. para pendiri perusahaan dan
atau ;:iet.}legang saham Diasa lama, sekarang harus membagi hak
pcng.nészesau atas perusalinan juga keapda para pemegang saham biasa
yang b»éu'u (Difution of Cornitrol),

Sézlain berkuranznya hak atas pemilikan atas perusahaan juga
l}crd:zlzﬁl:pu%; terhadap  kemimgkian berkurangnya eariing per sabam
daripada saham biasa (Dilvrion of Earing). Hal ini dapat dikindari
dengzuz; dikeluarkannya sshan biasa baru secara right issie.

Ti:\gkng; pajek penghasilan dari pemegang saham biasa.

Dividen tunai yang diernva oleh para pemegang saham biasa
n.mru_}fzzl\‘mx ob.yek nazak penghasilan, Oleh Kkarena itu para pemegang
sahar tasa yang sudah ringgi penghasilan kena pajaknva, lebih senang
mc;mn::émka:) kembali Taba yang diperolehuya dari basil operasi
perusal-‘éann daripada selerihinya dibagikan dalam bentuk dividen tunai,
tetapl «Jengan konschucnsinya akan terkena pemeotongan pajak atas
dasar ;}é'oscntasenya yang tinggi,

\km rut Van Hoven iy Wachonwicz (1998 448-040) Faktor-

faktor Yang mempengarubi kebijukan dividen adalah -
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a. L

o

wral Kiles

?r’iié!'ll])zllﬁlll perateran pemerintalan mengenat kebiakan dividen

Luig,a? Rules terbag: menjadi tga jenis vaitu

1) The Capital Inpeirmen: Rule
Peraturan ini metindungi keeditur dengan melarang pembayaran
dividen dari capital. Dalam pembayaran ini seolali-olal terjadi
penarikan kembali dari modal yang disetor oleh pemegang
saham, sehingga dividen yang dibagikan merupakan ligiudating
dgivident.

21 Insclvency Kile
CPewsturan i menetapkan bahwa  perusahaan Gdak  holeh
énmmbagi divider ketika perusahaan bangkrut (insofven) atau

giir;:lika total Kewoapilsan mielelahi total assetnya.

Undne Rerentron of Scrming Rule

r
s‘") 2

Peraturan i dibuat untuk mencegali perusahaan menahan
élaba:ayn dalam  jumlah  yang  Dbesar untk  kepentingan
penghindaran pajak.
b L,qéudifyposmon
Wa,;aupun perusabiaan memiliki jumiah laba ditahan dan laba bersih
yangz culup besar, perusahaan belum tentu dapat membavyar dividen

=

tungi karena faba vang dinahan tersebut mwngkin sudalt ditanambkan

T
1

R P R R
1 . Do



.

(9

pii;’]ﬂ investasi, peratatan aten asset lainnva. Uleh karena it
pe;f'usnhaan harus memiliki uang tunai vang cukup untuk membavar
(!é*é-'icic.n karenu  posisi likuidasi  berpangacuh langsung  datam
|mé1‘l1;x_\.zu;-=n dividen wrsebuol

aifvif.f.r_x' ‘o Borron

Pepusalaan yang martap dan besar penghasilannya Iebih mudab
1':1&:‘%11;11’1]{; dana dari pasa vang dan modal sehingga dengan mudal
cia;é}at dibelanjakan kebutuhan dananya dari sumber dana yang
tes';dapal dipasar uang dan modal tersebut, serta kemampuan untuk
111@2111?3. var dividen ruaai lebih besar.

F.’eé?n'icfion in Dept Conttracs

I<Lz§§clang~knciz-111g para kreditur bisa membatasi jumial pembayaran
c!i\.:iidcn yang beleh dilakokan oleh perusahaan. Tindakan ini
bé:}é«:anyes dilakukan untah menibentu perusahaan lebih mengharaplkan
usesiﬁmnya dalany pelunasan hotang.

Coatrol

Beéernpa perusabaan melakuhan ekspansi hanya dengan kelmmnga{n
intt:';r;mi saja. Dalam kebijakan kontrol menolak untuk menambah
d:mi& dengan menjual tambahan saham biasa sehingga akan

mesngurangi kontrol group yang dominan dalam perusahaan,




Faktor-faktor dalam menentukan kebijakan dividen disebutkan pula

oleh toxoh seperti Bringhmn Jdan Gapenski (1996:459), yaitu :

&,

.

Emd Indentures

Bo:f:ld Indentures merupakan kontrak pinjaman yang membatasi
I n;iail pembayaran  dividen.  Seringkali  kontrak  pinjaman
1.1‘ez;et;spk:m tidak adanya dividen yang dibayarkan kecuali current
mti:j, fres nferest earned ratio keamanan lainuva lebih baik dari
nél&;i minimum vang telal ditetapkan,

P, am,fﬁvd Stock Restrictions

Uméumnya dividen untal ssham biasa tidak boleh dibayar sampai
pernsahaan membavar dividen saham prefferen. Setelah saham
p:eiéfereu dibayar, baru dividen saham biasa boleh dobayar.
[mpé:rfrmem‘ of Capital Rules

Yaiju pembayaran dividen tidak boleh .1'ncllebihi laba ditahan yang
tetera dalam neraca. Peritunan ini dibuat uotak melindungi para
kreditor,

Avatlabitity of Cosh

Mefupakan dividen tunai yang hanya dapat dibayar dengan uang kas
I((i[\’,l,ll'zillgﬂll uang kas di bank dapat membatasi pembayaran dividen
wal;upmz dana pijaman vang tidak digunakan dapat diganakan

untuk menutupi kekurangannva,




e, /"(’.éf‘.'(.‘/{l' Tax on lneroperiy Accuntiated Barning
Pvé'ausmn i dibuat votnic mencegah individu vang menggunakan
[;'eii‘us:almzm untuk menghindasi pajak perseorangan. Ada benda yang
befgai bagi perusahaan bila hal itn benar-benar dapat dibuktikan
Ex..cgiiadi:-mnyam

¥ (7'(:;111"0!
J z%m manajemen bermaksud untuk menjaga kontrol perusahaan, maka
rrméreicz\ enggan untuk menjual saham baru. Agar hal tersebut tidak
izljéadi, maka perusihaan harus menahan lebilh banvak labanya.

g ‘f'fag?.im!f'ng

[ie]

f\"’lEéﬂiigCI‘ dapat menggunakan dividen untuk menunjulkan koundisi
pe;zusnhamy J‘mz‘tiah dreiden yang  besar menunjukkan  kondisi
pe.ag'usahaan bailk, bnagitu juga sebaliknya. Dividen dalam jumlah
yz-u;g kecil menunjukkan kondisi perusahaan kurang baik dimasa-

o

masa yang akan datang.

.Ielxisﬁienisz Kebijakan Dividen dan Bentuk-bentuk Dividen

Selain i}ll{tor“ﬁaktor vairg perlu diperhatikan oleh manajemen perusahaan
sebefum l‘glenctapk&n Kebijakan dividen, prosedur-prosedur pembagian
dividen }'2[31}; diterapkan ausajemen perusahaan dalam menjual sahamnys

dibursa sabam juga sanzat penting unink diketahui.




)

Mentrat Keown (1995:2:4), prosedur dalam pembagian dividen oleh

perusahaan yang menjuat salionayva dipasar medal adalah sebagzai beriku

.

b.

<o

I)en.v::néclirelc.si perusalaan mengumumkan keputusan dewan diveksi untuk
pemim;"zi:m dividen turas kepada para pemegang saham biasa. Dewan
direksiz menyebutkan balwa dividen tersebut akan diberikan kepada
merekaé vang pada suatu tanggal tertentu saham biasa tersebut (holder of
;'cecor{fédmef}.

C(ua{fill:nyzt  Pengunmuman direksi vang memt-stm';k:m untuk membayar
divided tunai dikeluarkan pada tanggal 12 Desember 1998 (Declaration
Date) élan ditetapkan dalam keputusan bahwa tanggal 13 Januari 1999
sebag;aé Holder of Record Date Dan selanjutnya pembayaran baru akan

flé]nk;;{ﬂﬂkml pada tanggal 15 Februari 1999 (payment date)

Kcnmc{ian pada tanggal 13 Januari 1999 (Holder of Record Darte)
pemsai;azm harus menuiup dafiar kepemilikan saham. Perusahaan harus
cIiberitzﬁlmkan juga transaksi jual beli sabam yang dilakukan sebelum dan
atau sj:mpai dengan tanggal 1> Januari 1999, Apabila perusahaan
terlal::t‘u?at, maka hak atas dividen akan jatuh pada pemilik saham yang

lanza.

Untuk menghindari restko terjadinya tuntutan oleh pemilik saham yang

baru kaiena keterlambatan pemberitahuan kepada perusahaan, maka para

broker yang ikut seita dalam transaksi jual beli saham  Dbiasanya

meneitakan exdividend dare, yang telal disepakati bersama antara




pcmcg?ng surat-surat berharga dibursa-bursa internasional vakni 4 hari
kerjn Séchchun holder of record date. Misalnya tanggal 13 Januari 1009,
deng;maf demikian mereks vong membeli saham pada tanggal 09 Januari
1999 a;au sesudahuya tidak akan berhak memperoleh dividen vang akan

dibagikan pada tanggal 13 Felruari 1999 (panvueni dete).

Menurg Keown (1998:418), secara umum kebijakan dividen yang

diambil oleh serusahaan adalah salah satu dani tiga kebijakan vang ada. Adapun

kebijakan tersebut adalah -

a. Constan Divident Payaou:

Ada beberapa cara dalam dividen ratio yang tetep, yaitu :
1) Membayar dengan jumial presentase yang tetap dari pendapatan fahunan
2) Meneniukan dividen vany akan diberikan dafam setahun sama dengan

jumiah presentase tetap dari keuntungan tahun sebelumnya.
j ? g :

L
fo—

Mc:ncni;lk;m proyeksi paveul ratico untuk jangka wakiu panjang, Pada
]wll_'atz{mm},fu payaout vatie dapat iebih besar atau lebin keeit dart yang
sudah citentukan, karena twjuannye adalah untuk menjaga payaout ratiy
mendels i nilai vang sudai ditentukan,

Stabel Amoans Divident pes Share

Kebijakan yang ditetapkan besarnva dividen dalam jumlah tetap. Kebijakan
i menunjulkan kemampuan pervsahoan untuk mempertahankan laba yang

tinggl,

A I A
I ; A :



¢ Low Rc‘gméar Dividen Plus fviras
Dalam Imi:}ijzikan mi perusahiaan akan memberikan suatu tingkatan dividen
yang :'e‘ne.éif rendalt tetapi sudab pasti jumlahunya, dan tambahan Jika
pcrusahazlzj mendapat faba yang cukap tinggh, keuntungannya adalah bahwva
tambahan fidak harus selalu dibayar atau jumlahnya dapat berabah-ubah.

Sedangkan Lerugiannya adalah jiwa investor akan kecewa dan akan menjual

saham vanz dimilikinya.

I(ebija]«.;:a 0 dividen laiunye adalah dividen sebagai passive residual (Van
[ome dan \'\"i-lih(.)\\-i(‘.}; Jr (1998:483) Dalam kebijakan ini kita akan membahas
Formu?a Wa tm Formula in: mevupakan formula yang lebih awal mengenai
dividen. Fornn.&?ﬁny:z adalah sebaga: berikus

Dasar "igem"i : Dividen Passive Residual adalah investor lebih senang jika
perusaliaan n.éena han laba  den menginvestasikan kembali kdari pada
])Cﬂlb'd},’éll‘!lllEl_‘,'?:{ sebagai dividen dengan syarat balwa penghasilan dari investasi
terscbut n:;alei:]ii;i tingkat pengambiian yang lﬁsa diperoleh investor dari investasi

lainny., pada tingkat resiko yang sama

sampai dipercleh ailai yang nuaksimum dard harga pasar saham  Dalam-Sormula
ini dividen payeut retio optimal adalah & (nol), jika r lebih besar dari p. Dengan
Pavout Ratio (nol), maka harga pasar saham menjadi maksimum kebalikannya

Jika v lebih kect: dari p, payount vatio vang optimal adalah 100 persen. Jika 1= p,
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maka harga saham ‘iiciak dipengarulii olel pavout ratic. Sebenarnya keinginan

investor dapat dibug{ menjadi :

). Jika investasi mémbez‘ikan hasil yang Iebih besar dari hasil yang diharapkan,
maka investor 1{5})“1 suka jika perusahaan menyimpan labanya sebagai laba
ditahan,

2y hka investan |qoi1nije:'i[;;1n hasil yang sama besar dari hasil yang diharapkar.,
maka sebagian it vestor lebih suka Jika laba perusahuan ditahan sebagat laba
ditahan dan Sc,aeégian lagh lebil sukn jika perusahaan membagikan dividen
vang lebib ba:sm‘.é

Tika hasil inves adi lebil keeil dari bastt yang dihavapkan, maka invesior akan

Ly
et

febih suka jika scrusahaan membagiloan dividen.

Unmumnya ?u;;nyzik perusalizan menganut kebijakan uncuk membagikan
dividen yang uifnin)jn reatif’ stabil tap-tiap tahun, karena dengan demikian
membnuat payout mtiionya berfluktuasi.  Alasan mengapzi banvak perusahaan
menganut kebijakan c;ividen seperti i dapat ditinjau baik dari sudut kepentingan
para pemegang sahamj maupun davipada perusahaan sendiri.

Pembagian dividen yang stabil sering dikaitkan dengan harga pasar yang
febih atas saham f‘li:l-.:té perusahaan tersebut dibandingkan jika perusahaan tersebul
menganul kebijakan %:.;inny;l.

Walaupun ;mjzcla]:mz diatas belum dapat dibukuikan secara empiris dan

masih merupakan harga praduga, tetapi secara logis menwut Bambang Rivanto
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(1996:0), pengapat ini dapat difclaskan dengan mengemukakan alavan-alasan

sebagai berikur

HE

Kebgakan dividen yang stabil vang dijalankan oleh suatu perusahaan akan
dapat nu:m‘bcri]x;zm kesan Kepada para investor bahwa perusahaan tersebut
mempunyai prospek yang bak diamsa-masa yang akan datang. Apabila
pendapat suatu perusahaan berkurang tetapi perusahaan tersebut tidak
mengurangi dividen yang dibayakan, maka kepercayaan pasar terhadap
perusahaan tersebut lebili besar dibandingkan kalau dividennya dikurangi.
Dengan demikian manajemen dapat mempengaruli harapan para investor
dengan melalui politik dividen yang stabil.

Banyak pemegeng saham vang hidup dari pendapatan vang diterima dari
dividen. Golongan i dengan sendirinya tidak akan menyukai adanya
dividen yarg stabil . Mereks lebilh senang membayar harga extra bagi saham

yang akar dapat memberikan  dividen yang sudah  dapat dipastikan

Jumiahnya.

Pada banyak negara terdapar ketentuan-ketenivan dalam pasar modalnya,
balrwa organisasi, yayasau-yayasan sosial, perusahaan-perusahaan asuransi,
bank-bank rabungan, dana peusiun, hanya diizinkan menanamkan dananya
dalam saham-saham oleh perusahasn yang menjalankan kebijakan dividen
yang stalik Biasanya dalam pasar modal ade daftar resmi vang memuat

nama-nama perusahaan yang maenjalankan kebijakan dividen vang stabil.
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E\f[mmn.:l Ross (1994:15)0 Pembayaran dividen vang dibagikan kepada

para pemegat.gisaham ada beberaps macam, vaitu

a. Dividen 'ftsénui (Cash Dividend)
Urinmnya é{li\«-‘idezz tunai dibagikan secara berkaln, vaitu tiga bulan, enam
bulan, Il!illlé)lll'l tahunan. Pembavaran dividen akan miengurangi jumlah laba
ditahan y.:nzg ditujukan dalant laporan keuangais perusahaan. Jika semua laba
ditahan tclz%h digunakan dan dana tidak diperlukan lagi untuk melindungi
para kreditc?r, maka perusahaan diperbolehkan membayar ligiudating dividen.
Karena liﬁ."fuicluling dividen adalali pengembalian  modal, maka tidak
dikenakan 1;1:ajzlk pendapatan.

b, Dividen da éa m bentuk saham biasa (Stock Dividen)
Pembagian :i:lividen i adatah dalam bentuk pengeuaran saham baru.
Misalnya s{tbual; perusaliaan menetapkan stock dividen sebesar 3%, maka
setiap pctfu:ég;zng saham ving menybikd 100 fembar saham akan diberikan 3
saham bara” Dalam stock dividen ind ddak terjadi caslt outflow, tapi hanva
transuksi ]}uémhul;u:m guna memindahlan sejumlah vang dart perkiraan laby
vang clitah:ufa kepada perkiraan modal saham blasa vang diseror.

¢ Srock Spliv

Adalaly penjecahan satu sabary lama menjadi beberapa salvm baru. Dalam

hal ini tidak terjadi pemindsh-bukuan dari laba vang ditahan kepada modal

disetor seperti dalam stock dividen. Jumlah modal yang disetor tidak beiubah
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jumlahnye, hanya saja jumlah sabam biasa vang beredar akan bertambah.
Seandainya dilakuan stock splic dalam bentuk "dua saham ataw satu yang
dipecah™ ia o for one splics), maka satu dari saham yang baru menjads

setengahnva nilat saham biasa lama.

Beberapa Teori Mengenai Kehijakan Dividen

Kebijal-m - dividen  yang  hilakukan oleh  suate perusahaan  sangat

mempeng:éruhi nilai saham tersebus. Menurut Bringham (1996:408-469)
terdapat uga teori kebiakan dividen, vailu
ik wa'c.i’e’.gz Trrelevance Theory

Tokeh Merton dan Franco Mondigliani (V. M)

MM. [}éal]wndapelt baliwa

- }.(téébij akan dividen tidak berpengaruly tethadap harga saham

- Nﬁai perusahaan hanys ditentukn olel Eaming Power dan resiko

l}izgmisnjyz atau sempta-mata tergavtung dari ROT-nva, bukan dari

bagaimana laba (EAT) tersebut dibagi antara dividen dan laba

ditahan.

b, Bird ."Néh’rmd Theory

Tokeh  Gordon dan Lintier (1)

G.L bependapat balwa -

- Cest ol Equity {ks) akan naik bila pembagian dividen dikurangi

-
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- In*gfesloe' lebili aman  terhadap  penerimaan  dividen daripada
me:émpc olel capiial e yong akan dilasilkan olel laba ditahan (IR
5

= Inwestor lebih menghargai uang dari dividen dari pada uvang daru
ca;’:-itnl gain, karena (Di 7 Po) resikonva lebihkesil daripada rate of
grc:?wth-nya (g), dimang -
f‘:ﬁg: (Di/Po)+ g
MR tdak setuju atas pendapat tersebut, alasannya ;

Inxécsim tidalk peduli antira “Di/ Po™ dengan “g”

- Kebanyakan investor merencanakan nvestasi kembali dividen dalam
szllz‘;lm perusahaan yang bersangkutan atau perusahaan sejenis,

¢ Tax P:‘c;;ferc?nce Theery

Ada tiga alasan berkaian dengan pajak vang menyebabkan investor

munglin lebih menyulai DPR (Dividen Payaout Ratio) yang kecil
yakni ;|

- Dividen dikenai tarif pajak yang lebil daripada capital gain.
- Pajik atas capital gain tidak dibayarkan sampai dengan saham dijual
- Jice saham disimpan oleh seseorang sampai meninggal, tidak ada

pajek atas capital gain saat ditering ahli warisnya.

Teori kebijakan dividen lajnnva menurut R, Agus Sartono (1998:12)
adalall Bahwa Zﬁ;eu;!m teoritis perubahan dalam kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap memakmurkan pemegang saham. Uniuk iy kebijakan

dividen dalam kendisi tidak ada paiak dan dalam Londisi ada pajal.
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Kebijakan Dividen Bila Tidak Ada Pajak

.

2).

Asumsi l{-.:abéjzlkan dividen bila tidak ada pajak adalal : (i) terdapat dua
pemsn]m;‘ué‘ye-n*g identik dalam senwa aspek kecuali terhadap pembayaran
dividen Si{éﬂt ini, dividen dimasa Jdatang sama untul kedua perusahaan
tersebut, (1) tidak ada hutang dalam struktur modalnva dengan demikian
tidak ada ;bunga, (i) kebijaakan investasi tidak dipenzarubi oleh tingkat
dividen ;:nfaou(, (iv) tidak ada biaya transakst.

Laporan ;umber dan  pengguaaan modal untuk kedua perusahaan
menggambarkan dividen payaout tidak mempengarahi nilai perusahaan.
Sumber Jdana external (penjualan saham) dan penggunaan dana (pembe'i
kembali sal-am) memuagkinkan perusahaan untuk meneruskan program
investasi yzsng sama tanpa meaperhatikan tnghat dividen pavaout,

Dividen payaou: tidak tampak dalwn persamaan penilaian, nilai perusahiaan
sangat Lerg;n:uung pada disconted wvalue atas aliran kas yang diharapkan
dimasa yaug akan datang vang dihasilkan dari imvestasi tersebut dengan
ASUIS akm; saura untuk kedua perusabaan tersebut,

Tanpa pajak, pemegang sabare akan indefferent (bersifat acuh) untuk
menerima pembayaran dividen datam bentuk kas atau eapital gains jika laba

tersebut ditdhan antuk di investisikan,




b Kebijakan Dividen Dalam Kondisi Ada Pajak

1.

2).

Kita membuat asumsi vang sanu seperti dalam kebijakan bila tidak ada pajak
kecuali bahwa ada tiga Gl pajai vang berbeda yang harus dipertimbangkan
yaitu (]

gl Fe = pajak perasahaan, (0} Tp = Tingkat pajak penghasilan
]101‘5001';1{15,;111 dari pendapatan obligasi, dividen dan upah (iii) Ta = tavil pajak
atas capiméﬁ gains.
Jika Tp Iéebé!i dari Tg  adaleb kasus yang terjadi secara umum, maka
pemegjangé dalam saham akaon lebih suka kebijakan taupa pembayaran
dividen, P%enciagmtau dividen dapar dapat di netratkan melalui kombinasi
meminjanté Jan tovestasi bebas resiko sehingga membuat indefferen bagi
pemegang ?sahnm untuk menzrima dividen atau capital gain. Dalam praktek
Kegunaan :\%tr;slugi semacam ik dibatasi oleh peraturan dan biaya transaksi.

’ qul:é; umumnya  kebijokan  dividen  yang  diterapkan  oleh  suatu

perasahaar meliputi salab satu dai tge kebijakan sebagat berikuat
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Gambar {11

Pola Kebijakan Dividen

1. Stable Amount DPS

Kebijakan Divider

2. Constant DPR
3. Low Regular Dividen Plus Extra

Hubungan terhadap haraa saham
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Analisa Korelasi

g Ada hubungan

Analisa Regresi
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