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1. Hakjka‘i Saham

éEfek dalam pengeriian Keppres no.53/1990 adalah Setiap surat

pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham obligasi,

sekuritas kredit, tanda bukti hutang, setiap right warrants opsi, setiap

ditrEQatif dari efek atau setiap instrumen yang ditetapkan oleh Menteri

Keuéngan sebagai efek.

Bercjasarkan PSAK No. 21 {1995), saham: adalah :

Modal saham meliputi saham prefferen, saham biasa, dan
akun tambahan modal disetor. Pos modal iainnya seperti
modal yang berasal dari sumbangan dapat disajikan

sebagai bagian dari tambahan modal disetor.

Sedéngkan menurut Soemantoro (1820:9), pengertian saham adalah :

Penyertaan dalam modal dasar perseroan terbatas sebagai

. tanda bukti penyertaan tersebut dikeluarkan surat saham /

kolektif kepada pemilik yaitu pemegang saham, sehingga

seseorang yang memiliki saham perusahaan tertentu juga
- salah satu pemilik perusahaan tersebut.

fUmara Mansyur (1987.27), menyatakan bahwa: “Saham

merL}pakan surat bukti ikut serta didalam modal suatu perseroan

terba;tas yang mempunyai nilai nominal tertentu”.
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Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa volume penjualan
saham merupakan jumlah uang yang diterima ¢ieir perusahaan atas
penjualan saham kepada masyarakat pada periode tertentu. Dengan
demikian perusahaan dapat mengetahui berapa besar naik turunnya
jumlah saham yang terjual pada tiap periode, sehingga perusahaan
dapat mengambil kebijaksanaan yang tepat untuk menaikkan volume
penjualan sahamnya vyang diharapkan dapat menaikkan nilai
perﬁsahaan untuk di masa yang akan datang.

Saham-saham persercan vyang dijual dibursa efek tidak
dinyatakan dalam satu sertifikat saham sebesar modal yang tertulis
dalam akte pendirian, tetapi dibagi-bagi menjadi sejumiah lembar
saham sama dengan nilai nominal tertentu. Adapun total nilai nominal

maksimum sebesar modal yang tertulis dalam akte pendirian

perseroan.

. Jenis-jenis Saham

| Berdasarkan pemesannya dibedakan anfara saham atas nama
dengan saham atas unjuk. Saham atas nama adalah saham yang
telah ditempatkan / dipesan, tetapi belumn disetor penuh. Sedangkan
dengan saham atas unjuk adalah saham yang tidak perlu dicantumkan
nam:a pemiliknya. Siapapun pemegang saham atas unjuk, dialah yang

mempunyai hak dan pemiliknya sebagai pemegang saham / investor.
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Dafiam pasar saham yang tingkat efiensinya tinggi, sebagian besar
sahéamnya terdiri gari saham atas unjuk.

Berdasarkan hak prioritas yang dimiliki, saham dibedakan antara
sahiam biasa (common sfock) dan saham prefference. Saham biasa
ada;ah saham yang tidak mempunyai hak lebih atas saham-saham
yanég lain. Sedangkan saham prefference adalah saham yang diberi
hakéutama atau prioritas tentang keuntungan atau hak-nak lain.

Perusainaan yang menjual sahamnya dibursa efek yang memiliki
efisiéensi pasar yang cukup tinggi, maka saham-sahamnya sebagian
besér akan terdiri dari saham biasa. Berdasarkan ada/tidaknya nilai
nomiinal saham dibedakan atas saham dengan nilai nominal {erentu
danédisetor sesuai dengan nilai nominai tersebut, saham tanpa nilai
nomiinai dan saham dengan nilai nominal (nilai buku) yang ditetapkan.

;Penarikan saham adalah penarikan kembali saham yang telah
bere{daf dan dengan kebijakan perusahaan. Adapun saham diperoleh
keméaafi adalah saham vang ielah beredar dan dibeli kembali oleh
peruisahaan dengan maksud untuk dijual kembaili.

B. Harga SEaham
1. F’enéertian Harga Saham
QSumber informasi utama uniuk menjelaskan kondisi dan potensi

peru;sahaan dimasa yang akan daiang adalah laporan keuangan
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perusahaan yang meliputi laporan rugi laba, neraca serta laporan
sumber dan pai-ggunaan dana perusandgar.

Namun demikian, didalam kehidupan nyata pasar modal selama
ini ada kalanya hal-hal yang terjadi adalah kontradiktif. Kadangkala
saham perusahaan yang berdasarkan analisa fundamental relatif baix,
malahan harganya merosot dan sebaliknya perusahaan yang secara
funa’émental kurang baik, harganya dapat melambung begitu mulai
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Dan untuk selanjutnya harga-
harga saham tersebut akan turun naik. Hal ini terus berlangsung
selama saham tersebut listing atau terdaftar di bursa efek. Harga baru
berhénti naik turunnya jika saham perusahaan itu tercatat lagi di bursa
atau disebut delisting. Ada beberapa definisi mengenai harga saham
yang dikemukakan oleh beberapa pengarang :

Menurut BAPEPAM (1989:14), definisi harga saham adalah:
“Saham yang lerjadi di bursa selama setahun yang menunjukkan
harga tertinggi dan terendah”. Sedangkan menurut Koetin E.A
(1994:25), definisi harga saham atau indeks harga saham adalah :
“Suétu angka yang secara sederhana menggambarkan rata-rata

turun/naiknya pasar saham pada suatu saat tertentu”.
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2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham
Sebenarnya jika dikaji ieviih ie'ni, faktor penyebab hurwcuarsi
harga pasar perdana dengan harga pasar sekunder, atau jika ditelaah
secara mendalam latar belakang fluktuasi harga saham di bursa efek,

maka penyebabnya dapat dibedakan atas faktor internal dan faktor

eksternal.

a. Faktor Eksternal

Dalam hal-hal penting yang merupakan faktor eksternal yang

‘menyebabkan fluktuasi harga saham menurut Van Horne (1989:85)

_adalah sebagai berikut:

1) Tingkat Suku Bunga
Tingkat suku bunga yang tinggi akan mempengaruhi aktivitas
operasional perusahaan, karena dalam pemenuhan modal
perusahaan meminjamkan dana dari pihak luar terutama pihak
bank. Maka untuk pembayaran hutang berkaitan dengan bunga
yang dibebankan pada produksi, sedangkan harga produksi
suatu barang meningkat sehingga permintaan akan barang
tersebut menurun.

2) Kebijakan Moneter dan Fiskal
Kebijakan moneter dan fiskal sangat berpengaruh karena hal

tersebut berkaitan dengan kebijakan-kebijakan yang dilakukan
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-

oleh pemerintah terutama dalam hal ekspor dan impor barang
produksi. Jika kebijakan tersebut membebankan perusahaan
maka perusahaan lebih baik tidak menjual barang produksi
dalam jumlah besar.
3) Situasi Ekonomi
Situasi ekonomi yang tidak menentu sangat berpengaruh bagi
investor untuk berinvestasi, karena investor mengharapkan
tingkat keuntungan yang tinggi dari modal yang diinvestasikan.
4) Situasi Bisnis Internasional
Keadaan ekonomi internasional yang tidak menentu sangat
berpengaruh terhadap para pengusaha untuk menjalankan
kegiatan usahanya, karena banyak perusahaan vyang
membutuhkan bahan-bahan produksi dari luar dan menjual
hasil produksinya ke luar negeri sehingga akan mempengaruhi
biaya produksi.
b. Féktormternal
Sédangkan hal-hal vyang merupakan fakior internal yang

méenyebabkan fluktuasi harga saham menurut Jones, C.P

(1994:285) adalah sebagai berikut:
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1)

2)

3)

4)

5)
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Pendapatan Perusahaan

Pendapatan pejusahaan Dberkaitan dengan laba bersih
perusahaan. Perusahaan yang meamiliki laba bersih yang tinggi
sangat diminati oleh para investor.

Deviden yang Dibagikan

Para nvestor dalam menanamkan modalnya selalu
mengharapkan tingkat pengembalian yang tinggi dengan resiko
yang rendah. Tingkat pengembalian yang tinggi yang berkaitan
dengan devigen yang dibagikan oleh perusahaan kepada para
investor.

Arus Kas Perusahaan

Para investor juga perlu mengetahui arus Kas perusahaan,
karena arus kas dapat diketahui sumber dan penggunaan
modal perusahaan.

Perubahan Mendasar Dalam Industri

Perubahan mendasar dalam industi adalah perkembangan
aktivitas kegiatan. Hal ini berkaitan dengan bentuk serta
kepemilikan perusahaan.

Perubahan Dalam Perilaku Invesiasi

R R
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Hal ini berkaitan dengan sikap dan perilaku investor itu sendiri.
Apakan trendnya sedang naix aial furun dalam menentukan

saham yang diminati.

. Jenis-jenis Harga Saham

Ada dua macam jenis harga saham menurut E.A. Koetin

(1994:52) adalah :

a.

Harga saham perdana adalah harga saham pada pasar perdana
yang ditawarkan kepada masyarakat dan dibayar perusahaan pada
waktu mengajukan formulir pemesanan saham yang telah
ditetapkan underwriter dari emiten.

Harga saham sekunder adalah harga saham yang terjadi setelah
saham tersebut dicantumkan (listing) dilantai bursa dan setelah

diperdagangkan, harga saham ini sangat ditentukan sekali oleh

kondisi pasar.

. Macam-macam Pasar Modal

a.

Menurut Scemantoro (1980:251) ada dua macam pasar modal :
Pasar Perdana
Pasar perdana adalah penawaran saham dari perusahaan yang
ménerbi'tkan saham (emiten) kepada investor selama wakiu yang
ditetapkan oleh pihak yang menerbitkan sebelum saham tersebut

diperdagangkan di pasar sekunder. Harga saham di pasar perdana
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ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang go publik

berdasarkan analisis fundamenial cerusahaan yang bersanygtian.
b. Pasar Sekunder

Pasar sekunder adalah perdagangan saham setelah melewati

masa penawaran pada pasar perdana. Saham dan sekuritas akan

diperdagangkan secara luas. Harga sahamn akan diteniukan oleh

kekuatan permintaan dan penawaran antara penjual dan pembeli.

5. Penilaian Atas Harga Saham
Dalam penilaian atas harga saham menurut Suad Huspan
(1996:316-317) adalah :

a. Fundamental Analysis

Aliran ini bertolak dari anggapan dasar bahwa investor adalah
mahluk ragional karena itu seorang fundamentalis mencoba
mempelajari hubungan aniara harga saham dengan Kondisi
p:erusahaan, karena itu untuk menilai harga saham para
fundamentalis  juga mempertimbangkan nilai  perusahaan
berdasarkan unsur-unsur kevangan yang fundamentalis seperti:
pendapatan, dividen dan perubahan strulktur modal.

T, e
b. Technical Analysis

Aliran ini menyatakan bahwa investor adalah mahluk irrasional,

harga saham sebagai komoditas pedagang dipengaruhi oleh
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permintaan dan penawaran merupakan manifestasi dari kondisi

psikologis pemodal yang menjadi ciri daiarm aliren lin yaitu: fokus

perhatian acalah masalah waktu. Apakah trendnya sedang naik

atau turun.

6. Penilaian Harga Saham Lainnya
Ada empat aspek utama dalam penilaian harga saham, yaitu :

a. Valuation madel, menurut model ini harga saham dipengaruhi oleh
tingkat bunga, dividen dan resiko.

b. Analisis sekular, didalam analisis ini return dan resiko dibandingkan
dengan bunga obligasi pemerintah, rentabilitas, dan arus dana
investasi.

C. Ahalisis dari pengaruh teknis termasuk unsur-unsur besarnya
permintaan dan penawaran saham.

d. Analisis sektor pasar utama berdasarkan perkalian dari PER (price

earning ratio), harga relative, dan performance earnings.

C. Laba Per Lembar Saham (EPS/Earning Per Share)
1. Hakikat Laba Per Lembar Saham (EPS/Earning Per Share}
Laba per lembar saham merupakan suatu ukuran yang sangat
penting bagi investor equity untuk membandingkan laba bersih dari
berbagai perusahaan dengan struktur medal yang berbeda-beda.

Pendapatanflaba bersih per lembar saham biasanya dibatasi yaitu




hanya untuk saham yang diterbitkan oleh perusahaan berupa saham
biasé, sedangkan un‘uk saham preference tidak dilakukan dalaim
perhftungan.

Menurut David L. Scott (1992:193), pengertian laba per lembar
saha:m adalah “Keuniungan bersih yang diperoleh suatu
perusahaan setelah pajak deviden terhadap jumiah lembar saham

biasa yang telah beredar”.

;Brigham dan Gapenski (1995:122) memandang laba bersih per

lembar saham adalah :

- unsur vang terpenting dalam laporan keuangan suatu

 perusahaan karena laba bersih per lembar saham

- merupakan cermin keberhasilan pihak manajemen yang

mengelola perdana dan kegiatan perusahaan.

Menurui Theodorus M. Tuanakatta {1586:213), laba per lembar
saham adalah: “Angka vang paling sering digunakan dalam
publi;kasi mengenai performance perusahaan yang menjual
sahainnya kepada masyarakat”.

Artinya bahwa laba per lembar saham sering pula dipandang
sebagai angka yaﬂg' memberikan ringkasan dan berbagai data
akutansi. Salah satu sebab mengapa laba per lembar saham sangat

poputar karena adanya anggapan bahwa laba per lembar saham

mengandung informasi yang sangat penting untuk melakukan prediksi




mengenai besarnya deviden dan iingkat harga saham dimasa yang
akan. datailg.

Menurut Zaki Baridwan (1990:18), laba per lembar saham adalah:
“Suatu jumiah pendapatan yang diperoleh dalam wakiu suatu
periode untuk tiap lembar saham vang beredar”.

Laba per lembar saham dihiiung dengan menggunakan
pendapatan bersih untuk pemegang saham biasa sebagai pembilang
(numérator) dan jumlah lembar saham biasa bersangkutan sebagai
penyebut (denominator). Apabila tidak teriadi perubahan-perubahan
yang signifikan dalam kapitalisasi selama tahun tersebut dan tidak ada
kewajiban untuk menerbitkan saham tambahan, penyebut yang
relevannya adalah jumlah lembar saham yang beredar pada akhir
tahun. Namun apabila ada tambahan saham baru atau ada
pemecahan saham selama tahun bersangkutan, rmaka jumlah saham
yang beredar dihitung dengan menggunakan angka rata-rata
tertimbang berdasarkan jumlah bulan dimana saham tersebut beredar.,__,)

Perhitungan laba per lembar saham akan sermakin kompleks jika <
perusahaan tidak hanya menghitung laba per Jembar saham ?
berdaéarkan saham biasa, ietapi berdasarkan convertible securities

dan stock option. Pengubahan convertible securifies dan pelaksanaan




[
[F%]

opti@n dapat mengakibatkan peningkatan dan penurunan laba per
lembar saham.

:Disamping laba per lembar saham sebagai alat pembanding juga
merﬁpakan alat infermasi yang lebih penting dibandingkan jumiah laba
bersih, karena ‘umlzah laba bersih yang besar belum tentu menjamin
pen&apatan yang tinggi bagi pemegang saham jika jumlah saham
yangf beredar sangat besar.

él_aba per lembar saham dapat juga dianggap relevan dalam
mem'ulai efektivitas manajemen dan kebijaksanaan dalam pembagian
deviden baik berupa deviden tunai maupun dalam bentuk deviden
saha}n. Perbedaan pendapat tentang laba per lembar saham
IaziMnya berkisar pada apakah angka laba per lembar saham yang
dipro»yeksikan diperiukan disamping laba per lembar saham secara
historis.

. Peméaagian Laba Per Lembar Saham

Laba per lembar saham dapat dirinci lebih jauh menjadi 2
komponen yaitu:

a. Léba usaha per saham {(operating profit per share).
b. Léba bersih per saham (nef eaming profit per share).

Laba per lembar saham oleh investor atau calon investor

digunakan untuk :
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a. Mengevaluasi prestasi perusahaan uniuk periode sekarang.
investor dapat menggunakan ratio harga laba (piice eaming ratio)
dan persentase pembayaran deviden (deviden pay out percentage)
yang dihitung berdasarkan earning per share.

b. Meramalkan prestasi perusahaan pada periode yang akan datang.
Laba per lembar saham pada periode sekarang dapat digunakan

untuk menghitung estimasi laba per lembar saham periode yang

akan datang.

. Perhitungan laba per lembar saham (EPS)

Seperti yang telah diterangkan diatas, perbedaan strukiur modal
berbagai perusahaan mengakibatkan adanya perbedaan cara
perhitungan laba per lembar saham.

Maka Nur Fattah (1991:1141) merumuskan laba per lembar

saham dengan persamaan matematis sebagai berikut:

EBIT— 1. D~EBIT. (i~D~-Dt-kre

EPS
S

EBIT—- (L-D-1.D(~0~-Kp

EPS
S

Keterangan : EPS = Laba per lembar saham / Earning Per Share
EBIT = Laba Bersih
i = Tingkat bunga
t = Tingkat pajak

A
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S = Jumlah saham yang beredar
D = Hidang
Kp = Jumiah Saham

Bila digunskan untuk menghitung Eaming Per Share / Laba
bersih per lembar saham untuk saham biasa, maka menurut Nur
Fattah rumus taci dapat diturunkan sebagai berikut

EBIT . (i—1)

EPS =
Sc

Keterangan: $c = Juitnan sahain biasa yang beredar

Perumusan Eaming Per Share untuk Common Stock diatas
berdasarkan konsep bahwa perhitungan earning per share didasarkan
pada hubungan antara pendapatan dengan saham biasa ekuivalen
atau surat berharga yang setara dengan saham biasa. Surat-surat
berharga seperti warrant dan convertible securities (surat berharga
yang dapat difukar dengan saham biasa) dapat disetarakan dengan
saham.

Melalui perhitungan EPS, maka dapat digunakan untuk
mengevaluasi kinerja perusahaan tahun sebelumnya dan untuk
selanjutnya merumuskan langkah-langkah perusahaan dimasa yang

akan datang serta untuk pengambilan kepuiusan investasi bagi para

investor.




Ada 2 (dua) cara strukiur modal dalam perhitungan earning per
share (EFS).
a. Struktur modal yang sederhana
| Pada perusahaan dengan siruktur modal yang sederhana,
modal hanya terdiri atas saham biasa (common stock) yang
beredar tidak ada convertible securiiies, stock option dan warrant.
Laba per lembar saham dihitung dengan membagi jumiah laba
bersih dalam satu peiiode dengan jumlah biasa yang beredar. Jika
dalam tahun berjalan terdapat perubahan jumlah saham yang
beredar (misalnya : karena ada penerbitan saham baru, freasure
stocks, dividen saham, pemecahan saham, maka jumlah saham
yang beredar dinitung dengan menggunakan angka rata-rata
tér‘iimbang berdasarkan jumiah bulan dimana saham tersebut
beredar.

Hanya dengan pergakuan perubahan yang berlaku surut dalam
jumlah  saham, penyajian laba per saham untuk periode
sehelumnya dapat dinyatakan atas dasar yang dapat
diperbandingkan dengan penyajiannya uniuk periode berjalan. Jika
dalam strukiur modal termasuk non convertible prefference stock,
hak pemegang saham tersebut harus dikurangkan dari laba bersih

untuk memperoleh laba yang berhubungan dengan saham biasa.




Apabila saham prefference tidak bersifat kumulatif, maka hanya
dividen yang diumumkan atas sahar prefference dalam Corind=
itulah yang akan dikurangkan. Akan tetapi apabila saham
prefference bersifat kumuiatif, maka dividen yang diumumkan

dalam masa itu tidak harus dikurangkan.

. Struktur modal yang kompleks

Pada perusahaan dengan siruktur modal yang kompleks
dibutuhkan penyajian ganda mengenai laba per lembar saham,
yéi’zu:

1) Laba per lembar saham pokek (primary earning per share)

Laba per lembar saham pokok adalah laba per lembar
saham yang didasarkan pada jumiah saham yang beredar
ditambahi perubahan convertible securities atau pelaksanaan
stock options, yang dikenal sebagai ekuivalen saham biasa
(common stock equivalent), yang berdampak pada penurunan
laba per lembar saham lebih dari 3%. Pengaruh penurunan laba
terjadi bila :

&) Harga saham yang dapat dibeli dengan pelaksanaan hak itu
lebih rendah dari pada harga pasar saham tersebut..

b) Convertible securities harus diakui sebagai equivaient

saham biasa jika perbandingan kas yang dihasilkan dengan
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harga pasar adalah kurang dari 66 2/3 % tingkat bunga
utama Bank (prieme interesi idie;. Tingkat utama Bank
adalah tingkat bunga yang dibebankan bank kepada
nasabah yang paling dapat dipercaya (layak menerima
kredit).
2) Laba per lembar saham yang dilusif sepenuhnya / fully diluted
eamning per share
Laba per lembar saham yang disajikan berdasarkan
anggapan bahwa seluruh penerbitan yang belum pasti dari
saham-saham yang akan menurunkan tingkat laba per lembar
saham, telah benar-benar terjadi walaupun surat berharga
tersebut tidak memenuhi syarat sebagai ekuivalen saham

biasa.

Untuk mencerminkan terjadinya kemungkinan dilusif yang

- maksimum, harga pasar saham pada wakiu penutupan periode
digunakan untuk menghitung jumlah saham yang dianggap
dibeli kembali jika harga pasar saham pada waktu penutupan
bursa lebih tinggi dari pada harga rata-rata yang digunakan

| untuk menghitung laba pokok per saham. Perhitungan ini tidak

boleh digunakan uniuk saham-saham antidilutif.
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D. Kebijakan Dividen (DPO/Deviden PayQOut)
1. Hakikat Kebijakan Dividen

Saham merupakan tanda bukti pernyataan dalam modal suatu
perseroan terbatas. Dengan kata lain, apabila seseorang memiliki
saham pada suatu perusahaan, maka orang tersebut akan memiliki
saham suatu perusahaan, maka orang tersebut akan menjadi salah
satu dari pemilik perusahaan tersebuf. Keuntungan yang didapat oleh
pemilik saham adalah :

a. Menikmati keuntungan dari kenawan harga saham dibursa (capital
gain), yaitu: keuntungan yang diperoleh investor dari hasil jual beli
saham, berupa selisih antara nilai jual yang lebih tinggi
dibandingkan nilai beli yang lebih rendah”.

b. Menikmaﬁ keuntungan yang diperoleh perusahaan dalam bentuk
dividen.

c. Ikut serta delam rapat umum pemegang saham.

Giehn V. Hendriksen (1991:50), mendefinisikan dividen sebagai
berikut: “Dividen adalah pembayaran periodik yang dibuat para
pemegang saham untuk mengkompensasikan pemakaian dan resiko
dari pendanaan investasi mereka”.

Smith Skouser (1991:20), memberikan definisi mengenai dividen

sebagai berikut: “Dividen adaiah pembagian laba kepada para
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pemegang saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham
yang dipauang oleh masing-masing pemilik”.

Cliffrod W.S (1990:215), memberikan definisi bahwa: “Dividen
menyatakan kembalian ke investor yang meletakkan uangnya dalam

keadaan beresiko pada sebuah perusahaan”.

Dalam pengertian dividen ada beberapa istilah yang perlu dipahami,
yaitu:

a. Dividen ekstra (extra devidend), yaitu tambahan dividen yang diterima
pemegang saham disamping dividen tahunan.

b. Dividen akhir {final devidend), vaitu deviden vang pembayarannya
dilakukan pada akhir tahun.

c. Dividen khusus (special devidend), yaiiu dividen tambahan yang
diberikan diluar dugaan kepada pemegang saham dan tidak dijamin
bahwa akan terulang di kemudian hari.

d. Dividen kumulatif (cumufatief devidend), yaitu akumulasi dividen yang
dibayar dan pelunasannya dilaksanakan terlebih dahulu dari pada
dividen saham biasa.

e. Dividen antara (infem dividen), yaitu dividen yang dibayarkan terlebih

dahulu kepada pemegang saham, sebelum mambayar dividen yang

resmi.
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f. Dividen tunda (deffered devidend), vaitu dividen yang

diumumkan dan dicatai sebagal hutang tetapi penmwayorant V

dilakukan setelah jangka wakiu vang ditentukan atau setefah

ter}édinya peristiwa tertentu.

Dari‘é pengertian-pengertian tersebut diatas dapat disimpulkan bahwa
dividen;adafah pembagian laba perusahaan kepada para pemegang
saham ésecara preporsional sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki
oleh r;xasing«masing pemegang saham tersebut. Dividen selalu
menyet?;abkan ber<urangnya akiiva (umumnya kas) perusahaan. Pada
umumnya dividen dibagikan secara teratur dalam interval waktu yang
tetap, ri%isa!nya tiap-tiap tahun, enam bulan, dan sebagainya; tetapi
kadang-%kadang ditakukan pembagian dividen ekstra (exira devidend)

selain pada waktu-wakiu tersebut.

2. Pengertian Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang diambil perusahaan

dan : mempunyai pengaruh yang kuat terhadap harga saham

perusahaan di pasar modal, sehingga kebijakan dividen merupakan

sebagian dari keputusan investasi tersebut. Oleh karena itu,
perusahaan dalam hal ini ditunfut untuk membagikan dividen sebagai
realisasi dari harapan hasil yang didambakan oleh seorang investor

dalaﬁw menginvestasikan dananya uniuk membeli saham itu.
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Kemampuan suatu perusahaan uniuk membagikan dividen kepada
para pemegang saham sangat terbatas tidax sebesar jumlah laba
ditahan.

Oleh sebab itu perusahaan harus menentukan suatu Kebijakan
untuk menentukan berapa besar bagian laba yang akan ditahan yaitu
dengan apa vyang disebut kebijakan dividen (devidend policy).
Kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan pembagian
pendapatan (eaming) antara penggunaan pendapatan uniuk
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen atau digunakan
daiah perusahaan yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan
dalam perusahaan. Hampir sama dengan pengertian kebijakan dividen
diatas.

Menurui Suad Husnan ({1992:458), memberikan pengertian
mengenai kebijakan dividen sebagai berikut ini: “Kebijakan dividen
pada hakekatnya adalah menentukan berapa banyak bagian laba
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan berapa

banyak yang akan ditahan”.

Jack Clark FFrancis (1990.58) lebih jauh membahas dampak dari

kebijakan dividen yang menyatakan bahwa:
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a. Perusahaan yang sedang meningkat dimana tingkat iaba (r)
lebin besar dari biava modal rata-rata (k) sebaiknya tisian
membayarkan dividen.

b. Perusahaan yang sedang menurun dimana tingkat laba (r}
lebih kecil dari biaya modal rata-rata (kj sebaiknya
membayarkan dividen dalam bentuk kas.

c. Kebijakan dividen tidak relevan bagi perusahaan no.mal
{r=k).

Menurut Bambang Riyanto (1993:201) menyatakan bahwa:

- [Kebiiakan dividen adalah bersanakutan dengan penentuan
pembagian pendapatan (earning) antara penggunaan
pendapatan untuk dibayarkan Kepada pemegang sahanm
- sebagai dividen atau untuk digunakan didalam perusahaan
vang berarti pendapatan tersebut harus ditahan didalam

perusahaan.

Menurut Agus Sartono (1990:361) mendefinisikan kebijakan

dividen adalah:

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang
-saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam laba
- ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang.

Jadi dari definisi diatas. dapat ditarik kesimpulan bahwa kebijakan
dividen merupakan suatu kebijakan uniuk menetapkan berapa bagian

dari laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada para
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pemegang saham dan berapa besar bagian dari laba bersih itu akan
ditanamkan kembali sebagai iabe ditahan oleh perusahaan untuk
diinvestasikan kembali (reinvested).

Sétiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi
peruséhaan dan dilain pihak juga dapat membayar dividen kepada
para pemagang sahamn. Tetapi kedua tujuan ini selalu bertentangan
jika d?viden dibagikan tinggi, berarti semakin sedikit laba yang dapat
ditahan. Bila perusahaan ingin menahan sebagian besar dari
pendépatan yang tersedia didalam perusanaan, berarti bagian dari
pendapatan vang tersedia untuk pembayaran dividen adaiah semakin
kecil. Kedua hal ini dapat menghambat tingkat pertumbuhan (rafe of
growfh) dalam pendapatan perusahaan yang akan digunakan untuk
mengémbangkar- perusahaannya dan juga berpengaruh pada
permihtaan dan penawaran dari investor yang mengakibatkan
kenaikan dan penurunan harga saham perusahaan tersebut. Jadi
kebijakan dividen erat hubungannya dengan investasi dana yang ada
dalam: perusahaan, artinya mempunyai pengaruh terhadap harga
saham.

. Hakikat Deviden Per Lembar Saham (DPS)

Sebelum mernperjelas deviden per share terlebih dahulu, harus

mengétahui dividen yang dibagikan oleh perusahaan kepada para




pernegang saham bisa mempunyai beberapa bentuk, menurut Zaki
Baridwan (1992:434) sebagai pedkut yaitu berupa :
a. Cash Devidend (dividen kas)

Yang dirnaksud dengan cash dividend adalah dividen dalam
bentuk kas (uang tunai). Dividen jenis ini paling umum dibagikan
deh perusahaan (PT) kepada para pemegang saham. Besar
kecilnya dividen yang dibagikan tergantung dari pembatasan-
pémbatasan oleh undang-undang, kontrak-kontrak, dan jumiah
uang tunai yang dimiiiki dan tersedia dalam perusahaan. Yang
perlu diperhatikan oleh pimpinan perusahaan sebelum membuat
pengumuman adanya dividen kas ialah apakah jumlah uang kas
yang ada ini dibuat pada tanggal pengumuman dan pembayaran.

b. Pfoperfy Devidend (dividen akiiva selamn kas)

Property devidend biasa disebut sebagai dividen barang, yaitu
dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva selain kas. Aktiva yang
dibagikan bisa berbeniuk surat-surat berharga yang diterbitkan
oleh perusahaan lain yang dimiliki oleh PT, barang-barang
pérsediaan atau aktiva-akliva leinnya. Sebenarnya pengaruh
pembagian dividen dalam bentuk iunai yaiiu berkurangnya aktiva
perusahaan dan laba perusahaan. Pemegang saham akan

mencatat dividen yang diterimanya ini sebesar harga pasar aktiva




3o

tersebut. Akan tetapi PT yang membagi property devidend akan
mencatat dividen ini sebesar nilai buku akiiva yang dibagikan.
. Scripts Devidend (dividen utang)

Scripts devidend biasa dibagikan bila saldo perusahaan
mencukupi untuk pembagian dividen tetapi saldo kas yang ada
tﬁdak mencukupi. Dividen ini juga biasa dibagikan dengan tujuan
agar tetap dapat memperiehankan citra dan nama baik
perusahaan. Dengan persetujuan para pemegang saham,
perusahaan dapat membagikan dividen dalam bentuk obligasi,
wesel atau surat hutang lainnya kepada para pemegang saham.
Scripts devidend yang dibagikan mungkin berbunga, mungkin pula
tidak. Scripts devidend dapat dimiliki oleh pemegang saham
sampai kemudian tiba saatnya dibayar oleh suatu perusahaan
tetapi dapat pula dijual kepada pihak lain. Sehingga pimpinan PT
akan mengeluarkan scripis devidend yaitu janji tertulis untuk
membayar jumlah terteniu diwakiu yang akan datang.

. Liguidating Devidend (dividen likuidasi)

~ Liguidating devidend merupakan pembayaran kembali sebagian
dari hak-hak pemegang saham, yaitu pembayaran kembali modal
saham vyang disetor atau ditanam. Pembagian dividen dalam

bentuk ini, biasanya berasal selain dari laba ditahan sehingga
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harus diperlakukan berbeda dengan dividen yang berasal dari laba

ditahan.
e. Stock Devigend {dividen daham)

Stock devidend merupakan pembayaran dividen dalam bentuk
saham, yaitu berupa pemberian tambahan saham kepada para
pemegang saham tanpa diminta pembayaran dan dalam jumiah
yang sebanding dengan saham-saham yang dimilikinya.
Pembagian dividen dalam bentuk saham sendiri ini menunjukkan
periyusunan kembali strukiur modal perusanaan, sedangkan

proporsi kepemilikan para pemegang saham tetap tidak berubah.

Pembagian dividen kepada para pemegang saham dapat berakibat
sebagai berikut:

a. Pembagian aktiva PT dan suatu penurunan dalam jumiah modal
PT seperti dalam hal dividen kas, aktiva selain kas atau dividen
likuidasi.

b. Timbulnya suatu utang dan suatu penurunan dalam jumiah modal
PT seperti dalam hal dividen utang atau dividen kas yang sudah
diumumkan wetapi belum dibayar.

c. Tidak ada parubahan dalam zktiva, utang atau jumiah modal PT,

tetapi hanyz menimbulkan perubahan komposisi masing-masing

elemen dalam modal PT seperii dalam hal dividen saham.
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Dalam rangka pembagian dividen dari suatu perusahaan ada 4

tanggai yang periu diperhatikan yaiw

a. 'fanggal Pengumuman (declaration date)

| Adalah tangga! direksi PT mengumumkan adanya pembagian

d;viden dengan suatu jumlah tertentu uniuk setiap lembar saham
yéng beredar. Pada tanggal ini dicatat adanya utang dividen dan
laba tidak dibagi didebit. Sesaat setelah para direksi mengadakan
rapat dengan para pemegang saham, akan diumumkan berapa
besar dividen yang akan dibagikan dalam bentuk pembayaran
dividennya dan tanggal pembayaran dividen. Contoh pengumuman
ztu sebagai berikut :
Péda tanggal 15 November 1998, sebagai tanggal pengumuman
(cfeclarafion date); perusahaan XYZ mengadakan rapat dan
mmutuskan uniuk membayarkan dividen tunai sebesar Rp
150.000 per lembar saham, tanggal 15 desamber 1999 sebagai
tahggal pencatatan pemegang saham (holders-of-record-date) dan
pémbayaran dilakukan pada tanggal 10 januari 2000, sebagai
ta%nggat pembayaran (payment date).

b. Ténggal pencatatan pemegang saham (holders-of-record-date)

: Pada tanggal pencatatan pemegang saham (holders-of-record-

date), perusahaan harus  menuiup  buku  pencatatan

R B R O



39

pemindahtanganan dan membuat dafiar pemegang saham per
tanggal tersebut. Pada tangyai vzndaftaran (pencataian) idzk ada
jumai yang dibuat. Pada tanggal ini catatan mengenai nama-nama
pemegang saham ditutup.

Pemegang saham yang namanya terdaftar dalam perusahaan
berhak menerima dividen. Apabila sesudah saham didaftarkan,
kémudian diiual maka pembeli tidak berhak menerima dividen yang
débagi ity karena na.ma yang terdaftar adalah pemegang saham
lama. Saham yang dijual sesudah didaftarkan disebut "Sfock ex
dividen”. Conioh pencatatan pemegang saham :

- Pada tanggal 15 Desember 1998 (holders-of-record-date),
perusahaan harus menutup daftar kepemilikan saham. Oleh sebab
itu pada tanggal 15 Desember 1989 (holders-of —record-dafe)
perusahaan harus memberitahukan mengenai transaksi jual beli
saham yang dilakukan sebelum dan atau sampai dengan tanggal
15 Desember 1999. kalau pemberitahuan terlambat, maka hak atas
diQiden akan jatuh kepada pemilik yang lama.”

. Tanggal pemisahan dividen (ex-devidend-daie)

Keterlambatan dalam pemberiizhuan kepada perusahaan

tehtang suatu transaksi jual beli akan menjadi masalah dalam

menentukan hak penerima dividen, untuk menghindari konflik,
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bﬁadan keagenan telah menetapkan suaiu perjanjian yang
:ﬁ.%senyatakan bahwa hak unfuk memperoleh dividen ckan tetap
melekat paca suatu saham sampai empat hari sebelum tanggal
pencatatan pemegang saham, pada hari keempat sebelum tanggal
p%encatatan hak dividen tidak lagi melekat pada saham, tanggal
péda saat dividen dipisahkan dari saham disebut tanggal
pemisahan saham (ex-devidend-date).

.}édi dalam confoh diatas, jika holders-of-record-date adalah
Ténggai 1b Desember 1999, maka ex-devidend-date adalah
tanggal 11 Desember 1999 atau sesudahnya tidak akan berhak
uhtuk memperoleh dividen yang akan dibagikan pada tanggal 11
Jan uari 2000 (payment date).

. Téngga! pembayaran (payment daie)

Perusahzan akan mengirimkan cek pada pemegang saham
yéng tercatat sebagai pemegang saham. Pada tanggal
pémbayaran: dividen yang terutang dilunasi dan dicatat dengan
méendebit rekening utang dividen dan mengkreditkan rekening
al%tiva, Apabila deviden yang dibagi itu berbentuk saham sendiri

maka jurnal pencatatannya berbeda dari yang tersebut diatas.
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. Tanggal-tanggal penting yang berkaitan dengan dividen dapat

digambarkan sebayai pekut:

Gambar 1.1

Tanggal-tanggal penting yang berkaitan dengan dividen:

Declaration
Date

4

Ex-devidend
Date

w

Holder of
Record Date

w

Payment
Date

Sumber : Weston, J. Fred znd Thomas E. Copeland., "Manajemesn Keuangan”, Edisi 9, Jilid
1, Penerbi Binarupa Aksara, Jakarta: 1598,

Prosedur pembayaran dividen terdiri dari dua tipe, yaitu:

a. Pembayaran dividen tunai (paying cash dividends). Terdapat

empat tanggal yang penting, yaitu:

1) Declaration Date (tanggal

pengumuman),

adalah tanggal

dimana Diewan Direksi mengumumbkan pembayaran dividen.

2) Record Date (tanggal pencatatan), adalah tanggal pencatatan

bagi perusahaan investor sebagai pemilik menerima dividen

tunai yang diumumkan.

3) Ex-Deviden Date (tanggal eks deviden), adalah empai hari

usaha sebelum tanggal pencatatan.

~ dividen dipaskan ke pemegang saham vang tercatat.

4y Payment Date (tanggal pembayaran), adalah dimana cek
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b. Rencana investasi Kembali (devidend-re-invesiplans)

- Banyak perusahaan besar membuat tencana menginvestasikan
kembali dividen dimana secara otomotif memperbolehkan
pemegang saham membeli saham biasa tambahan sebagai
a&ernatif penerimaan dividen tunai. Keuntungan utama dari re-
in%/esf adalah menyediakan sumber kontinu dari ekuitas modal baru
ke perusahaan atau memberikan dorongan terhadap saham biasa

perusahaan dalam pasar sekunder.

Datam pengertian Hakikat dividen kas pada pembagian investor
yang memiliki saham dalam suatu perusahaan yang berbentuk
perséroan terbetas merupakan faktor yang cukup penting. Hal ini
disebabkan permbagian dividen merupakan sebagian dari total refurn
yang lain adalah capital gain, yang diperoieh dari selisih positif antara
harga jual dengan harga beli apabila selisih negatif yang terjadi, maka
dikatékan investor mengalami capital loss.

Disamping dinyatakan dengan rupiah absolut, dividen juga
diﬂyaiakan dalam prosentase terhadap nilai nominal saham. Dividen
hanya diberikan kepada saham-saham yang beredar, saham-saham
yang belum ditempatkan dan saham yang telah beredar tetapi dibeli
kembéli oleh perusahaan tidak berhak atas dividen. Disamping itu

pembayaran dividen akan dikenakan pajak dividen.
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“

éembagian ditentukan dalam rapat umum pemegang saham.
Dividen hanya dapat dibayarkan jika saiac laba ditahan posiiif, jau
waléupun dalam tahun berjalan diperoleh laba suatu perseroan
terbétas tetap tidak boleh membagikan dividen walaupun saldo laba
akhir pada akhir tahunnya negatif. Jadi, dapat disimpulkan bahwa
dividen per share yang didapat dari rasio antara jumiah total dividen
kas fyang dibagikan oleh perusahasn dengan jumlah saham yang

bere_dar.




