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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Pasar modal yang ada di indonesia saat ini telah mulai berkembang sejak tanggal 10 agustus 1977 yaitu dengan ditandai dengan go public PT. Semen Cibinong. Dengan disahkannya UU no 8 Th 1995 tentang pasar modal oleh pemerintah mekanisme transaksi Bursa Efek di indonesia beserta lembaga-lembaga penunjangnya memperoleh kepastian hukum dalam menjalankan usahanya.

Sejak tahun 1988, Pasar Modal Indonesia mulai menunjukkan jumlah perkembangan yang sangat signifikan. Bahkan pernah dikatakan bahwa pasar modal di Indonesia merupakan salah satu bursa berkembang tercepat di dunia.

Dengan semakin bertambahnya jumlah emiten yang terdaftar di bursa, volume perdagangan dengan sendirinyaakan naik. Para emiten yang melakukan aksi go public tersebut mempunyai tujuan diantaranya yaitu :

1. Meningkatkan modal dasar perusahaan.

2. Untuk melakukan diversifikasi usaha.

3. Untuk mempermudah perusahaan melakukan ekspansi

4. Untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan yang beroperasi sebagai perusahaan public pada dasarnya harus siap dengan berbagai konsekuensi dan permasalahannya yaitu memenuhi ketentuan yang berlaku dalam perundang-undangan beserta aturan pelaksanaan yang mengikutinya.salah satu kewajiban perusahaan yang telah go public adalah diantaranya memberikan keuntungan bagi para investor yang telah menanamkan modalnya berupa saham diperusahaan tersebut. Sebab tujuan dari pada investor dalam membeli saham adalah mendapatkan deviden. Deviden adalah bagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan dan dialokasikan bagi pemegang saham. Semakin besar laba yang ditahan, semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan. Rasio laba yang dibayarkan sebagai dividen disebut dengan Rasio Pembayaran Dividen ( Dividend Payout Ratio)
Dari besarnya Dividend Payout Ratio, investor dapat melihat kredibilitas perusahaan. Krediblitas perusahaan atau dengan kata lain keberhasilan manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaannya terutama dalam kategori perusahaan yang termasuk dalam Perusahaan manufaktur-lah yang dipilih oleh penulis sebagai objek dalam penelitian ini dimana perusahaan menjual produk yang dihasilkan dan diharapkan dari penjualan tersebut menghasilkan laba, maka laba yang tinggi dalam hal ini laba bersih dapat dikatakan mewakili keberhasilan perusahaan.

Dengan laba bersih yang tinggi, maka alokasi pembagian keuntungan (deviden) bagi investor diharapkan akan tinggi juga. Dan bagi investor yang ingin mendapatkan keutungan yang cepat dan pasti, tentu saja akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki rasio pembayaran deviden yang tinggi. Dengan banyaknya permintaan atas saham tersebut, sesuai dengan hukum permintaan, maka harga sahamnya akan naik.

Seperti pendapat dibawah ini bahwa kesuksesan atau kegagalan dari manajemen dalam mengelola atau memutuskan sesuatu dalam hal ini keputusan dalam membayar deviden ternyata dapat membawa dampak bagi harga sahamnya.

“The succes or failure of management’s decision can be evaluated only in light of their impact on the firm’s stock price”





(Keown,Scott,Martin and Petty, 1995:581) 
Jadi dalam hal ini, naiknya pembayaran deviden atau dapat dikatakan deviden mengalami pertumbuhan positif atau turunnya pembayaran deviden (pertumbuhannya negatif) dapat mengakibatkan fluktuasi pada harga sahamnya.  

Harga saham adalah salah satu faktor dalam menilai kinerja saham. Kinerja saham berarti hasil yang ditampilkan oleh saham tersebut sebagai acuan untuk berinvestasi.

Pentingnya menilai kinerja saham adalah sebagai petunjuk bagi investor yang hendak menanamkan modalnya pada perusahaan sehingga perlu mengetahui apakah sebaiknya berinvestasi pada perusahaan tersebut atau tidak. Dan pada umumnya selama periode 1997 akhir sampai 1998,dimana indonesia sedang mengalami krisis ekonomi yang turut mengganggu kelancaran dunia usaha sehingga banyak perusahaan yang mengalami penurunan pada labanya. Hal ini sangat berpengaruh terhadap pembayaran deviden perusahaan, dan berdasarkan pengamatan penulis, dari seluruh kategori perusahaan yang telah go public di Bursa Efek Jakarta, hanya perusahaan manufakturlah yang tergolong cukup berkala membagikan deviden tunainya terutama pada periode 1998-2004, dan hal tersebut juga diikuti dengan berfluktuasinya Dividend Payout Ratio yang ternyata juga dapat mempengaruhi kinerja sahamnya.

Untuk menilai kinerja saham selain dari harganya adalah melalui kemampuan emiten memberikan pendapatan bagi pemegang sahamnya. Pendapatan tersebut adalah pendapatan per lembar saham yang diperoleh dari laba bersih setelah pajak dibagi jumlah saham yang diterbitkan atau earning per share (EPS).

Metode menilai kinerja saham atas perbandingan kedua faktor diatas adalah Price earning Ratio (PER)

“Price Earning Ratio (PER) mendasarkan diri atas rasio antara harga saham per lembar dengan Earning Per Share (EPS).”






(Suad Husnan, 1998 : 288)


Dalam PER terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi nilai PER tersebut, diantaranya adalah Dividend Payout Ratio.


“bahwa salah satu yang mepengaruhi PER adalah Dividend Payout Ratio, semakin tinggi Dividend Payout Ratio, semakin tinggi PER apabila faktor-faktor lainnya konstan.”







(Suad Husnan, 1998 : 289)

Berdasarkan permasalahan diatas, penulis tertarik untuk mempelajari lebih lanjut dan judul yang dapat disimpulkan masalah tersebut adalah :

“Pengaruh Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan  manufaktur tahun 2003 .”

1. Identifikasi Masalah

1. Bagaimana Rasio Pembayaran Dividen pada perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta tahun 2003.

2. Bagaimana Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan yang termasuk dalam  perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta tahun 2003.
3. Seberapa Besar Pengaruh Rasio Pembayaran Dividen Terhadap PER Pada Perusahaan Yang Termasuk Dalam Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta tahun 2003.
2. Maksud dan Tujuan

Maksud penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh antara Rasio Pembayaran Dividen terhadap Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan Tujuan Penelitian ini dilakukan :

1. Mengetahui besarnya Rasio Pembayaran Dividen pada perusahaan yang termasuk dalam Perusahaan manufaktur Di Bursa Efek Jakarta tahun 2003.
2. Mengetahui Bagaimana Price earning Ratio (PER) pada perusahaan yang termasuk dalam Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta tahun 2003.
3. Menganalisis Seberapa besar pengaruh Rasio Pembayaran Dividen terhadap PER pada perusahaan yang termasuk dalam Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakartatahun 2003 .

3. Kegunaan Hasil Penelitian

Adapun hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi semua pihak, terutama bagi :

1. Penulis

Dapat menambah pengetahuan , wawasan serta pengalaman yang berharga, memahami dan mengimplementasikan ilmu yang telah didapat dibangku perkuliahan.

2. Perusahaan

Dari hasil penelitian ini diharapkan akan menjadi bahan masukan  dan membantu perusahaan didalam pengambilan keputusan dalam menentukan kebijakannya agar tetap memperoleh keuntungan yang layak dan dapat menjaga kinerja sahamnya.

3. Pembaca

Dapat menjadi masukan dan bahan referensi serta menambah wawasan dan pengetahuan bagi pembaca yang tertarik untuk mendalami penelitian mengenai masalah Investasi.

1.2. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

1.2.1. Kerangka Pemikiran

Seorang investor yang menanamkan modalnya dengan membeli saham dari suatu perusahaan, pasti mengharapkan untuk mendapatkan keuntungan. Jika dilihat dari pihak perusahaan, hal ini sudah menjadi kewajiban bagi pihak manajemen untuk memberikan return atau pengembalian bagi para pemegang saham tersebut berupa pembagian keuntungan dari laba bersih yang di peroleh perusahaan.

Dalam pelaksanaan pembagian keuntungan, terdapat faktor-faktor yang mempengaruhinya diantaranya kebijakan mengenai pembayaran atas keuntungan tersebut yang ditentukan melalui RUPS, dan dari keputusan RUPS tersebut perusahaan tidak selalu membagikan keuntungannya (laba yang diperoleh ditahan), hal ini dikarenakan jika pada waktu tersebut perusahaan menemui adanya peluang investasi yang lebih menguntungkan sehinga laba yang diperoleh tidak dibagikan pada para pemegang saham melainkan diinvestasikan kembali untuk memperoleh laba yang lebih besar pada tahun berikutnya.

Pembagian keuntungan yang disebutkan di atas tadi diberikan oleh pihak manajemen kepada pemegang saham dan lazim disebut sebagai deviden.

Menurut pengertiannya dividen dapat dijelaskan sebagai berikut :

“Deviden adalah deviden bagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan dan dialokasikan bagi pemegang saham.”

Sedangkan menurut Charles P.Jones, 1992 : 482

“ Dividend means any direct payment by the firm to it’s stockholders, whether in cash or in any property of any kinds”. 

Sedangkan menurut Stephen A.Ross, Randolph, W. Westerfield, dan Jeffrey Jaffe :

“The term Dividend usually refers to cash distributions of earnings.”
Dalam pelaksanaan pembayaran dividen, terdapat berbagai pendapat mengenai pembayaran dividen terhadap harga saham.

Menurut pandangan Miller dan Modigliani (1961) (sdalam weston & Copeland; 1992 : 545) berpendapat bahwa :

“ The value of the firm is unaffected by dividend policy in a world without taxes or transaction costs. The firm can choose any dividend policy what so ever without affecting the stream of cash flows received by shareholder.”

Dalam pendapat miller dan mondigliani tersebut diasumsikan bahwa adanya suatu kondisi dimana pasar modal berjalan dengan sempurna, yaitu tidak adanya pajak, biaya transaksi, maupun biaya pengembangan pada perusahaan yang baru menerbitkan securitas.

Hal tersebut juga dikemukakan oleh Arthur. J Keown, David F.Scott,Jr, Jhon D.Martin dan J. William Petty, 1996 : 583.

“ Given assumptions, that of perfect market. The effect of a dividend decision on share price may be stated unequivocally : there is no relationship between dividend policy and stock value.”

Sedangkan pendapat yang mengatakan bahwa dividen relevan terhadap harga saham dikemukakan oleh myron Gordon dan Jhon Lintner ( dalam Charles P. Jones, 1992 : 488) yaitu investor lebih memilih ratio pembayaran dividen yang tinggi sehingga bila rasio pemabayaran dividen tinggi maka harga saham akan tinggi begitu juga dengan sebaliknya.

“ The dividend preference theory asserts that investors prefer high dividend payout ratio, and other things being equal, firms with relatively high payout ratios will have relatively high stock price”.

Sedangkan dalam Charles P. Jones (1992 : 488) terdapat dua pendapat yang berkaitan dengan relevansi dividen yakni yang meyakini bahwa dividen seharusnya dibagikan sekecil-kecilnya, yaitu adanya faktor-faktor yang terkait seperti pajak (tax). Pajak atas dividen lebih besar dari pada pajak atas keuntungan modal.semakin kecil dividen yang dibayarkan, semakin kecil pula pajak yang harus dibayarkan.  Selain pajak yaitu adanya biaya pengembangan (floating cost). Adanya biaya pengembangan menyebabkan keputusan menahan laba lebih baik daripada membayar dividen. Untuk setiap rupiah yang dibayarkan sebagai dividen, keuntungan perusahaan menurun kurang dari 1 rupiah setelah biaya pengembangan setiap rupiah dari pendanaan eksternal.

Sedangkan pendapat yang mempercayai bahwa seharusnya dividen dibagikan sebesar-besarnya, adalah terkait dengan adanya preferensi atas dividen yaitu investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen sebab keuntungan pembayaran dividen lebih cepat diperoleh.

Beberapa investor lebih memilih dividen daripada keuntungan modal.  Pembayaran dividen dapat menghilangkan kebimbangan mereka mengenai keuntungan perusahaan. Dividen diterima menurut dasar periode berjalan ; sementara prospek realisasi keuntungan modal adalah di masa depan. Oleh karena itu, para investor yang melakukan investasi pada perusahaan yang melakukan pembayaran dividen dapat menghilangkan keraguan akan keuntungan perusahaan lebih cepat dari pada perusahaan yang melakukan investasi pada perusahaan yang tidak membayar dividen karena investor lebih memilih pembayaran dividen. Mereka tidak akan keberatan untuk membayar harga yang lebih tinggi untuk saham yang menawarkan dividen lebih besar.

Karena adanya investor yang cenderung risk averse, mereka memilih untuk menerima sesuatu yang pasti yakni dividen pada saat itu dari pada mengharapkan untuk menerima pendapatan yang lebih besar dikemudian hari akan tetapi lebih berisiko untuk mereka. Hal ini dikenal dengan bird in hand theory atau dengan kata lain mereka memilih satu burung yang sudah pasti ditangan (dividen) dibandingkan dengan keuntungan yang belum pasti akan diperoleh di masa depan walaupun keuntungan tersebut bisa saja lebih besar dari perolehan dividen pada saat itu.

Pola pembayaran dividen yang diterapkan perusahaan adalah berbeda-beda, ada perusahaan yang menerpkan kebijakan bahwa dividen seharusnya di bagikan secara konstan dengan persentase yang tetap dari laba yang diperoleh (Constant payout ratio). Konsekuensi dari kebijakan ini adalah, bila laba meningkat, maka dividen juga akan meningkat, dan jika laba yang diperoleh berfluktuasi, dividen yang dibayarkan juga akan berfluktuasi.

Dengan adanya kenaikan pada laba bersih pada perusahaan yang menerapkan kebijakan dividen yang konstan akan memberikan dampak positif bagi rasio pembayaran dividennya. Dengan naiknya laba bersih maka rasio pembayaran dividen juga akan naik.

Sedangkan pada perusahaan-perusahaan lain tidak selalu menerapkan kebijakan tersebut, adakalanya laba bersih naik tetapi tidak demikian halnya dengan rasio pembayaran dividen. Hal ini dapat dikarenakan faktor lain yang mempengaruhi, seperti misalnya kebijakan investasi atau keputusan dalam RUPS.

Kebijakan selanjutnya adalah kebijakan membayar dividen dengan rendah secara teratur ditambah tambahan dividen di akhir tahun (Small, regular dividend plus year-end extra).

Kebijakan jenis lainnya adalah kebijakan pembayaran dividen secara stabil (Stabil Amount per Share), dalam kebijakan ini dividen yang dibayar ditentukan melalui persentase yang tetap, sehingga bila perusahaan mengalami penurunan laba atau kenaikan laba,hal ini tidak akan berpengaruh banyak terhadap pembayaran dividen.

Selain kebijakan-kebijakan diatas, ada yang membayarkan dividennya berdasarkan atas keputusan pasif, atau dividen baru akan dibayarkan apabila tidak ada peluang investasi yang menguntungkan (Residual Devidend Decision).

Perubahan pada dividen baik negatif maupun positif menurut teori yang telah dikemukakan oleh beberapa ahli ekonomi yang telah dijelaskan sebelumnya akan membawa dampak bagi harga sahamnya. Harga saham dapat naik atau turun dengan adanya perubahan pada rasio pembayaran dividen yang sedemikian rupa.

Turun atau naiknya harga saham, dapat mencerminkan kinerja saham tersebut. Bagi investor yang ingin membeli saham pasti akan melihat kinerja saham tersebut, sedangkan untuk melihat kinerja saham tidak cukup hanya dengan melihat harganya saja,karena investor juga ingin melihat pendapatan yang akan diperoleh, oleh karena itu terdapat suatu metode yang dikenal dengan PER atau Price Earning Ratio.

Yang dimaksud dengan PER adalah :

 “Price Earning Ratio (PER) mendasarkan diri atas rasio antara harga saham per lembar dengan Earning Per Share (EPS).”






(Suad Husnan, 1998 : 288)


Dan dapat dinyatakan dalam rumus :


Sedangkan untuk PER yang diekspektasi adalah :



Dimana :

P0 = Harga saham saat ini

Ei = Pendapatan saat tahun mendatang (expected EPS).

PER juga merupakan salah satu cara dalam mencari nilai instrinsik saham (P0) adalah dengan mengalikan PER yang telah di peroleh sebelumnya dengan EPS yang telah dinormalisasikan dengan metode regresi sehingga diperoleh expected EPS atau dapat dinyatakan dengan.

P0 = (Expected) EPS x PER

Price Earnigs Ratio (PER) menunjukkan seberapa besar investor bersedia untuk membayar per satuan mata uang dari keuntungan yang dilaporkan, dari nilai PER dapat menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengalami pertumbuhan atau tidak. Apakah laba (keuntungan) mengalami pertumbuhan atau tidak yang tentunya dapat mempengaruhi alokasi pembagian dividen. Dengan adanya pembayaran dividen, harga saham dapat terpengaruh. Dari hal tersebut, Suad Husnan berpendapat :

“ Bahwa salah satu yang mempengaruhi PER adalah Rasio laba yang dibayarkan sebagai dividen. Semakin tinggi Rasio pembayaran dividen, semakin tinggi PER apabila faktor-faktor lainnya konstan.”






(Suad Husnan, 1998:289).
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1.2.2. Hipotesis

Menurut Sugiono (1999;51) “Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, oleh karena itu rumusan masalah penelitian biasanya dalam bentuk kalimat pertanyaan”.

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, maka penulis dapat menyimpulkan hipotesis sementara yaitu diduga bahwa  ;

(H0)
=

Rasio Pembayaran Dividen tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap Price Earning Ratio (PER)

(H1)
=
Rasio Pembayaran Dividen  memiliki pengaruh yang signifikan terhadap  price Earning Ratio (PER)

1.3. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Untuk memperoleh teori dan data yang diperlukan, maka penulis melakukan penelitian pada Perpustakaan Unikom Bandung, Perpustakaan dan Pusat Informasi Ilmiah Program Ekstension FE UNPAD, Pojok BURSA EFEK JAKARTA YPKP dan Pusat Referensi Pasar Modal.

Adapun jadwal kegiatan penelitian adalah sebagai berikut :
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Variabel Y


Price Earning Ratio (PER)





Variabel X


Dividend Payout Ratio (DPR)
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(Expected) PER  = 
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		   Current market price
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