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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
2.1.  Pengertian Dividen
Investor baik lembaga atau individu yang menanamkan modalnya dengan membeli saham dari suatu perusahaan, pasti mengharapkan untuk mendapatkan keuntungan. Keuntungan yang didapat oleh pemegang saham tersebut dapat melalui selisih harga saham (harga beli saham lebih rendah dari harga jual saham sehingga pemegang saham mendapatkan keuntungan) atau melalui proporsi laba perusahaan yang dialokasikan bagi pemegang saham. Proporsi dari laba ini adalah apa yang kita kenal dengan dividen. Seorang akan mendapatkan dividen  apabila ia memiliki kepemilikan atas perusahaan tersebut berupa saham.
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”. 
2.2. Jenis-jenis Dividen
Dividen memiliki beberapa jenis dalam kaitannya dengan pendistribusian terhadap pemegang saham diantaranya adalah :
1. Dividen Tunai (Cash Dividen)

Dividen tunai adalah dividen yang dibagikan berupa uang tunai atau kas sebagai bagian dari laba yang di peroleh perusahaan dan telah ditetapkan dalam RUPS.

“Cash distribution of earnings by a corporation to its share holders is called a cash dividen”







(Fess & Warren, 1995 : 569)

2. Dividen Saham (Stock Dividen)

Dividen saham adalah dividen yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham berupa saham. Jadi dalam hal ini pemegang saham mendapat tambahan saham biasa. Tetapi proporsi kepemilikan pemegang saham dalam perusahaan tetap sama sebab dividen saham ini hanya menunjukkan perubahan dalam perkiraaan ekuitas pemegang saham pada neraca perusahaan.
3. Dividen Properti (Property Dividend)

Pembayaran dividen kepada pemegang saham yang tidak berbentuk kas, melainkan bisa berbentuk dalam persediaan barang dagangan atau aktiva tetap lainnya. Seringkali dividen properti juga dibayarkan dalam bentuk surat berharga yang dikeluarkan perusahaan lain yang dimiliki oleh perseroan. Dengan demikian perseroan telah mentransfer kepada pemegang saham kepentingan kepemilikan surat berharga sehingga yang memiliki hak bukan lagi perusahaan melainkan sudah beralih ke pemegang saham.

4. Dividen Likuidasi (Liquidating Dividend).

Perseroan akan mengumumkan dividen likuidasi manakala dividen tersebut dianggap pengembalian kepada pemegang saham. Pemberian dividen likuidasi oleh perseroan merupakan pengurangan saldo modal saham yang diinvestasikan oleh pemegang saham dikarenakan perusahaan tersebut secara permanen telah mengurangi kegiatan operasinya atau telah membubarkan usahanya secara keseluruhan.
“ Liquidating dividend refers to a distribution to stockholders form paid in capital, usually paid when a corporation is permanently reducing it’s operation or winding up its affairs completely, since dividend are normally paid from retained earnings, dividends that reduce paid in capital should be identified as liquidating dividends when paid.







(Fess & Warren, 1995 : 572).

2.3. Dividen Berkala dan Dividen Tambahan.
Salah satu cara perusahaan meningkatkan distribusi kasnya kepada pemegang saham dalam periode yang sejahtera adalah dengan mengumumkan dividen tambahan disamping dividen berkala, yang biasanya di bayarkan setiap 3 bulan atau 6 bulan. Dengan mengumumkan dividen tambahan, perusahaan memperingatkan investor bahwa dividen itu merupakan kenaikan tingkat dividen yang sudah ditetapkan.

Pengumuman dividen tambahan cocok dilakukan pada perusahaan dengan laba yang berfluktuasi. Dividen tambahan memungkinkan perusahaan untuk mempertahankan catatan stabil atas dividen berkala.
Jika perusahaan memberikan dividen tambahan secara berkesinambungan, hal ini dapat tujuan pemberian dividen ini. Pemegang saham mengharapkan adanya dividen tambahan. Namun jika dilakukan dengan benar, maka dividen tambahan dapat memberikan informasi positif pada pasar sehubungan dengan kinerja perusahaan saat ini atau masa depan.

2.4.  Kebijakan Dividen.

Kebijakan dividen adalah suatu kebijakan yang ditetapkan dan dilaksanakan oleh perusahaan mengenai pembayaran dividen.

Seperti yang dikemukakan oleh Charles P. Jones (1992 : 484)

“Dividend policy refers to the policies and practice that a firm employs to implement the dividend decision”
Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Pada dasarnya laba tersebut dapat dialokasikan sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali.

Pembahasan mengenai kebijakan dividen mencakup 2 aspek utama yaitu pertama adalah mengenai berapa jumlah dividen yang akan di alokasikan bagi pemegang saham dan kedua adalah stabilitas dari pembayaran dividen dari waktu ke waktu.

“ A firm’s dividend policy include two basic components. First, the dividen payout ratio indicates. The amount of dividends paid relative to the company’s earnings. The second component is the stability of the devidends over time”




(Keown, Martin, Scott and petty, 1995 : 581)

Kebijakan perusahaan membagikan dividen kepada para investor adalah kebijakan yang sangat penting. Kebijakan pemberian dividen (Dividend policy) tidak saja memberikan keuntungan yang telah diperoleh perusahaan pada para investor melainkan juga harus mempertimbangkan adanya kemungkinan untuk investasi kembali.

2.4.1. Kebijakan Dividen Sebagai Nilai Sisa Pasif (Residual Dividend Policy).
Dalam setiap periode, perusahaan harus memutuskan apakah laba yang diperoleh akan ditahan atau didistribusikan sebagian atau seluruhnya pada pemegang saham sebagai dividen kas.

Jika perusahaan memiliki proyek investasi dengan pengembalian melebihi yang diminta, perusahaan akan menggunakan laba yang diperoleh untuk mendanai proyek tersebut. Apabila terdapat kelebihan laba setelah digunakan untuk mendanai seluruh kesempatan investasi yang diterima, kelebihan itu akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen kas. Jika tak ada kelebihan, maka dividen tidak akan dibagikan.

Bila kebijakan dividen sepenuhnya dianggap sebagai keputusan pendanaan, pembayaran dividen kas bersifat residual pasif. Persentase laba yang dibayarkan sebagai dividen akan berfluktuasi dari satu periode ke periode lain seiring dengan fluktuasi jumlah peluang investasi.
“Dividends are paid only if profits are not completely used for invfesment purpose : that is when they are residual earnings after the financing of new investment, this policy is called residual dividend policy”.





(Keown, Martin, Scott and Petty, 1995 : 588).

2.4.2. Ketidak Relevanan Dividen
Modigliani dan Miller (M&M) memberikan argumen yang lengkap mengenai ketidakrelevanan dividen. Mereka mengatakan bahwa pembayaran dividen hanya merupakan bagian kecil saja dari keputusan investasi perusahaan. Pembayaran dividen tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Lebih jauh mereka mengatakan bahwa nilai perusahaan sepenuhnya ditentukan oleh kekuatan aktiva perusahaan dalam menghasilkan laba, atau kebijakan investasinya, dan perlakuan alokasi laba menjadi dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
“The dividend irrelevance argument assents that, given the firm’s invesment policy (that is, given the firm’s decision to make certain investment), investors are indifferent to the firm’s dividend policy”.







(Chales P. Jones, 1992 : 486)

Sedangkan yang dinyatakan dalam Weston & Copeland 1992 :545.

“....the value of the firm is unaffected by dividend policy in a world without taxes or transaction cost ; The firm can choose any dividend policy what so ever without affecting the stream of cash flows received by shareholders”
Dalam hal ini M&M mendasarkan teorinya pada asumsi bahwa pasar odal berjalan dengan sempurna ( Perfect capital Markets) yaitu tisak terdapatnya biaya transaksi, biaya pengembangan, pajak dan informasi yang lengkap yang dapat diperoleh baik oleh manajemen maupun investor.

Perfect Capital Markets :

1. Investor can buy and sell stock without incurring any transaction costs, such as brokerage commissions.

2. Companies can issues stocks whithout any cost doing.

3. There are no corporate or personal taxes.

4. Complete information about the firm is readily available.

5. There are no conflicts of interest betweeen management and stockholders.

6. Financial distress and bankruptcy cost are nonexistent.



(Keown,Scott,Martin and Petty, 1995 : 583).

2.4.3. 
Pendapat Tentang Relevansi Dividen
 Pendapat ini mencoba membantah pendapat ketidakrelevananan dividen. Dengan kata  lain investor dapat di pengaruhi kebijakan dividen. Pendapat ini dikaji dalam kondisi ketidakpastian
Bahwa kebijakan dividen akan mempengaruhi harga saham, dikemukakan oleh Myron Gordon dan Jhon lintner (dalam Charles P.Jones, 1992 : 488)
“The dividend preference theory asserts that investory prefer high dividend payout ratios, and other things being equal, firms with relatively high payout ratios will have relatively high stock price”.
Masih dalam Charles P. Jones (1992 : 488), relevansi atas pembayaran dividen ini terbagi kembali menjadi dua pendapat yang saling bertolak belakang yakni yang meyakini bahwa dividen seharusnya dibagikan sebesar-besarnya dan dibagikan sekecil-kecilnya yang keduanya akan mempengaruhi harga saham.

a. Dividen dibagikan sekecil-kecilnya.

Pendapat inin mendasarkan asumsinya pada adanya faktor-faktor yang terkait dan akan mempengaruhi harga saham (harga saham akan meningkat bila dividen dibagikan dengan persentase yang rendah)

Faktor – faktor tertentu yang dapat mempengaruhi besarnya rasio pembayaran dividen seperti dijelaskan berikut :

“.....a knowledegement of different tax rates on dividend income and capital gains and the presence of floation cost could create a preference for lower dividend payout policy “

1. Tarif pajak (Tax rates)

Pajak memiliki pengaruh yang berbeda-berbeda karena tarif pajak pribadi atas keuntungan modal (capital gain) lebih rendah daripada tarif pajak penghasilan dividen, maka penahanan laba dapat memberikan keuntungan. Disamping itu pajak atas keuntungan modal dapat ditangguhkan hingga penjualan saham benar-benar terjadi. Kesimpulannya, semakin besar dividen atas saham, maka semakin tinggi pula pengembalian sebelum pajak yang diminta.

2. Biaya Pengembangan (Floation Cost).

Ketidak relevanan pembayaran dividen  didasarkan pada pemikiran bahwa pada saaat terdapat peluang investasi yang menguntungkan namun dividen tetap dibayarkan, dana yang dikeluarkan oleh perushaan harus diganti dengan dana yang di peroleh dari pendanaan eksternal. Adanya biaya pengembangan menyebabkan keputusan menahan laba lebih baik daripada membayar dividen. Untuk itu setiap rupiah dividen yang dibayarkan sebagai dividen, keuntungan perusahaan menurun kurang dari Rp. 1,- setelah biaya pengembangan setiap rupiah dari pendanaan eksternal.

b. Dividen Dibagikan sebesar-besarnya.

Pendapat ini mendasarkan argumennya pada adanya keadaaan tertentu dimana harga saham dapat meningkat dengan rasio pembayaran dividen yang tinggi. Keadaan tertentu yang dapat mempengaruhi harga saham tersebut adalah Preferensi atas dividen (The Bird-in-Hand Theory)

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 dimasa depan. Oleh karena itu, para investor yang melakukan investasi pada perusahaan yang melakukan pembayaran dividen dapat menghilangkan keraguan akan keuntungan perusahaan lebih cepat daripada 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.
“Dividends are more predictable than capital gains ; management can control dividens. Investors are less certain of receiving income form capital gains than from dividend.





(Keow, Martin, Scott and Petty, 1995 : 586)

 Karena adanya investor yang cenderung risk averse, mereka memilih untuk menerima sesuatu yang pasti yakni dividen. Pada saat itu daripada 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) than two in the bush (capital gain)
“..., since investors are risk averse, they prefer receipt of certain, current dividends to the expected receipt of increased but riskiec future dividends. Investors prefer a bird in the hand than two in the bush.”







(Charles P.Jones, 1995 : 489)
3. Efek Informasi (Informational Effect).
Telah kita ketahui sebelumnya bahwa berdasarkan bukti dan pengalaman yang ada, perubahan yang tidak diharapkan pada dividen, dapat mengakibatkan perubahan pula pada harga saham. Hal ini dapat berarti pula bahwa investor menggunakan perubahan tersebut sebagai sinyal dari perusahaan akan keadaan keuangan perusahaan terutama dari kemampuan menghasilkan laba.

Pembayaran dividen yang meningkat lebih dari yang diharapkan memberi sinyal bagi investor bahwa manajeman mengharapkan pendapatan yang lebih besar di masa depan. Hal sebaliknya jika pembayaran dividen menurun berarti manajemen meramalkan pendapatan di masa depannya akan menurun.

Namun adakalanya manajemen memilki informasi lebih dibanding investor, ketidakseimbangan informasi ini disebut informational asymmetry yang dapat dapat mengakibatkan ketidak sesuaian harga saham misalkan harganya lebih rendah  dari yang seharusnya. Penjelasan dari hal ini adalah dengan menaikkan pembayaran dividen secara reguler, pihak manajemen menjamin bahwa arus kas akan terus meningkat bagi pihak investor.
Dalam kondisi pasar yang tidak menentu, pembayaran dividen dapat menjadi suatu alat untuk mencegah turunnya harga saham.

4. Efek Langganan (The Clientele Effect)

Teori ini menjelaskan bahwa investor memilki alasan-alasan dalam memilih rasio pembayaran dividen yang dianggap tepat bagi mereka.

Ada investor yang memilih rasio pembayaran dividen yang tinggi, hal ini dikarenakan para investor tersebut baik lembaga atau individu menerima pendapatan bebas pajak. Contohnya adalah seseorang yang sudah pensiun dan menghendaki penghasilan tetap dan lancar yang akan diperolehnya dari dividen dan tidak memilki keinginan untuk menjual sahamnya walaupun hanya sedikit.

Sedangkan yang memilih rasio dividen yang rendah adalah contohnya mereka yang memilih saham dalam jangka waktu yang lama dan menginginkan perusahaan untuk menginvestasikan pendapatan yang diperolehnya agar perusahaan dapat tumbuh dengan lebih cepat.

Bagi perusahaan yang telah menetapkan pangsa pasarnya sendiri-sendiri yaitu investor memilih rasio dividen yang tinggi atau sebaliknya, jika perusahaan tersebut mengubah rasio pembayaran dividen mereka, misalnya dari kecil menjadi besar atau sebaliknya, hal ini dapat mempengaruhi investor yang sebelumnya telah loyal pada mereka, investor ini dapat saja menjual sahamnya dan pindah keperusahaan lain, walaupun hal ini juga dapat menarik investor baru untuk bergabung dengan mereka. Pada akhirnya hal ini diharapkan akan mempengaruhi harga saham.
5. Biaya Keagenan (Agency Cost)

Yang disebut dengan biaya keagenan atau agency cost adalah biaya –biaya yang timbul karena adanya kepemilikan yang terpisah antara manajemen dan investor, dimana biaya ini dikeluarkan untuk mengurangi konflik diantara kedua pihak tersebut sebab dengan kepemilikan yang terpisah antara manajemen dan investor sebagai pemilik merasa perlu untuk mengawasi pihak manajemen dalam menjalankan perusahaan.

Yang termasuk dengan biaya-biaya ini misalkan biaya auditor untuk meng audit laporan keuangan, biaya untuk menugaskan supervisor untuk mengawasi manajemen perusahaan dan biaya pengawasan lainnya.

Kebijakan dividen dapat digunakan oleh pemilik perusahaan untuk meminimasi agency cost. Misalkan pihak manajemen membutuhkan modal tambahan yang akan diperoleh dari penerbitan saham baru, dengan adanya penerbitan saham baru tersebut maka akan dibutuhkan pembayaran dividen bagi para investor baru tersebut. Bila pembayaran dividen dilakukan dengan benar maka pihak investor akan merasa teryakinkan denga prospek perusahaan tersebut dan akan bersedia untuk menanamkan modalnya diperusahaan tersebut. Dengan demikian maka pengawasan yang seharusnya dilakukan oleh investor (agency cost) agar informasi perusahaan tersebar dengan baik akan berkurang sebab telah ditolong dengan adanya pengumuman dividen tersebut. Jadi dalam hal ini dividen membantu meningkatkan nilai perusahaan.

6. Teori Harapan (Expectation Theory)

Pengumuman pembayaran dividen dipercaya dapat memberikan sinyal positif bagi harga saham. Namun selain efek informasi tersebut, ada faktor lain yang dapat mempengaruhi harga saham, yakni adanya teori harapan (expectation theory) dimana dalam teori harapan ini selain pengumuman pembayaran dividen, adanya fakta-fakta yang berhubungan dengan pembayaran dividen tersebut seperti pembayaran dividen tahun sebelumnya, pendapatan sekarang dan yang akan datang, strategi investasi dan keputusan pendanaan juga dipercaya dapat mempengaruhi harga saham. Selain faktor-faktor diatas, juga ada faktor-faktor makro seperti keadaan perekonomian saat itu, kondisi pasar dalam industri tersebut, dan lain-lain yang terdapat dalam teori harapan ini.

Dalam kaitannya dengan kebijakan dividen, investor akan membandingkan antara actual dan expected dividen decision. Jika dividen yang diharapkan lebih tinggi dari dividen yang benar-benar dibagikan dapat mengakibatkan turunnya harga saham. Hal sebaliknya jika actual lebih besar dari expected, harga saham dapat naik, jika sama, harga saham akan tetap.   
2.5.  Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen.
Berikut ini faktor-faktor yang di analisis perusahaan dalam memutuskan kebijakan dividen :

1. Peraturan Peraturan Hukum (Legal Restriction)
Peraturan-peraturan hukum berhubungan dengan penurunan modal, ketidak solvabilitasan dan laba ditahan yang tidak semestinya.

“A corporation may not pay a dividend (1) if the firm’s liabilities exceed it’s assets,(2) if the amount of dividend exceeds the accumulated profits (retained earnings)”.





(Keown, Martin,Scott and Petty,1995 : 597)

Peraturan-peraturan penurunan modal (Capital Impairment Rule)
Dividen dilarang untuk dibagikan jika mengakibatkan penurunan modal. Dividen dapat dibayarkan hanya sampai batas laba ditahan.
“The firm may not impair the common stock capital account by paying a reguler devidend that would reduce the dollar amount of the common stock capital”.







(Charles P.Jones 1992:493)

Akan tetapi bukan berarti dividen hanya dapat dibayar dari laba ditahan. Perusahaan membayar dividen dari kas pada saat mengalami pengurangan laba ditahan. Tujuan hukum penurunan modal adalah untuk melindungi kreditor perusahaan, dan hukum ini dapat memiliki beberapa pengaruh jika perusahaan relatif lebih baru. Pada perusahaan yang sudah berkembang yang telah menghasilkan keuntungan dan memiliki laba ditahan, kerugian yang berarti biasanya dialami sebelum pembatasan memberikan pengaruh terhadap pembayaran dividen yang di batasi. Pada saat ini kreditor hanya dapat menerima sedikit perlindungan..

Peraturan laba ditahan yang tidak semestinya (Unwarranted Earnings Retention).

Peraturan dinas perpajakan melarang penahanan laba ditahan yang tidak semestinya. Walaupun batasan ‘semestinya’ tidak jelas, biasanya dapat diartikan sebagai penahanan kelebihan kebutuhan investasi perusahaan saat ini dan di masa depan dalam jumlah yang besar. Tujuan peraturan ini adalah untuk mencegah perusahaan menahan labanya dengan tujuan menghindari pajak. Misalkan perusahaan menahan seluruh labanya dan memperkuat posisi kas dan surat berharga. Seluruh perusahaan kemudian dapat dijual dan para pemegang saham hanya akan dikenakan pajak atas keuntungan modal, yang dapat ditangguhkan relatif terhadap yang akan terjadi jika dividen dibayarkan. Jika dinas perpajakan dapat membuktikan adanya penahanan laba yang tidak semestinya, maka perusahaan dapat dikenakan hukuman dalam bentuk tarif pajak atas akumulasi laba. Jika perusahaan dapat mengembalikan posisi likuid yang baik, perusahaan harus dapat menunjukkan kepada dinas perpajakan bahwa penahanan laba yang dilakukan masih dalam tahap wajar.  
2. Kebutuhan Pendanaan Perusahaan (Investment and Financing Consideration)

Perusahaan perlu mengetahui apakah masih ada dana yang tersisa setelah penggunaan dana untuk kebutuhan perusahaan termasuk pendanaan proyek investasi yang diterima. Dalam hal ini perusahaan harus melihat situasi beberapa tahun dimasa depan untuk mengatasi fluktuasi. Kemampuan perusahaan untuk menyediakan dividen harus dianalisis relatif terhadap ditribusi probabilita arus kas dan saldo kas mungkin tersisa dimasa depan. Berdasarkan analisis ini perusahaan dapat menentukan besarnya dana yang mungkin tersisa.
Dengan banyaknya investasi yang menarik, banyak perusahaan yang menahan labanya akibatnya rasio pembayaran dividen menjadi rendah dan apabila terjadi sebaliknya maka rasio pembayaran akan tinggi.

“Firms that have abundant investment opportunities prefer to retain a large fraction of their earnings, which causes the payout to be relatively low.”







(Charles. P Jones, 1992 : 493)

3. Likuiditas (Liquidity Position)
Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam keputusan dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan, semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

“The firm must have cash available for dividend to be paid, hence, the firm’s liquidity position has a direct bearing on its ability to pay dividends”





(Keown,Martin,Scott and Petty, 1996 : 597)

Perusahaan yang berkembang dan menguntungkan mungkin tidak likuid karena dana yang dimilikinya digunakan untuk keperluan aktiva tetap dan modal kerja permanen. Manajemen perusahaan biasanya ingin mempertahankan tingkat likuiditas tertentu untuk memberikan perlindungan dan fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Untuk mencapai tujuan tersebut, manajemen perusahaan mungkin melakukan penolakan untuk membayar dividen dalam jumlah besar.

4. Akses Ke Pasar Modal (Acses to the Capital Markets).

Posisi likuid bukan merupakan satu-satunya cara memberikan perlindungan dan fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Jika memiliki kemampuan untuk memperoleh pinjaman dalam waktu singkat, perusahaan dapat dikatakan memiliki fleksibilitas keuangan yang relatif baik. Kemampuan meminjam ini dapat berupa batas kredit atau perjanjian kredit beruntun dari bank atau kemauan tidak resmi kelembagaan keuangan untuk memperluas kredit.

Selain itu, fleksibilitas keuangan dapat berasal dari kemampuan perusahaan untuk menembus pasar modal dengan menerbitkan obligasi.

Semakin besar kemampuan untuk meminjam perusahan, semakin besar fleksibilitas keuangan dan semakin besar kemampuannya untuk membayar dividen kas. Jika perusahaan tersebut tidak terlalu besar dan tidak dapat menerbitkan obligasi pada investor maka dana yang akan terhimpun tidak akan terlalu besar dan akibatnya rasio pembayaran dividen akan rendah.

“ Companies without such access to the public equity segment of the capital market can obtain new equity capital from financing only from retained earnings and there for find to have lower dividend payout ratios”.






(Charles P. Jones, 1992 : 494)

5. Batasan-Batasan dalam Perjanjian Utang (Bond Indentures)
Perjanjian perlindungan dalam perjanjian obligasi atau pinjaman seringkali ber-isikan batasan-batasan pembayaran dividen. Batasan ini digunakan oleh pemberi pinjaman untuk menjaga kemampuan perusahaan untuk membayar utang.

“Bond indenturs often contain provosions (covenants) that restrict the amount of dividends the firm may pay, this protect the bondholders”






(Charles. P Jones, 1992 : 493)

Biasanya batasan ini dinyatakan sebagai persentase maksimum laba ditahan kumulatif perusahaan. Jika batasan ini harus ditetapkan, maka akan mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Terkadang manajemen perusahaan menerima batasan dividen yang diberikan pemberi pinjaman karena perusahaan tidak harus melakukan pembenaran laba ditahan kepada pemegang saham. Manajemen perusahaan dapat menjadikan batasan-batasan tersebut sebagai alasan tidak membayar dividen.
6. Pengendalian (Control Issues)

Jika perusahaan membayar dividen dalam jumlah besar, perusahaan kemudian perlu mencari modal melalui penjualan saham untuk mendanai peluang investasi yang memungkinkan. Dalam situasi tersebut kepentingan pengendalian perusahaan mungkin menipis..

Jika pemegang saham yang memiliki kendali tidak mau atau tidak dapat memesan tambahan saham. Para pemegang saham ini lebih memilih pembayaran dividen yang rendah dan pendanaan kebutuhan investasi melalui laba ditahan.

“Dividend policy maybe influenced by stockholder or managerial control motives. If a controlling (majority ownership) interest does not wish new shares to be sold, the firm’s only source of new equity will be retention.”






(Charles. P Jones, 1992 : 493)

Kebijakan dividen ini mungkin tidak memaksimalkan kekayaan keseluruhan pemegang saham, namun kebijakan dividen tersebut dilakukan demi kepentingan terbaik pihak yang memiliki kendali. Pengendalian dapat dilakukan dengan cara yang sangat berbeda. Jika perusahaan ingin diakuisisi oleh perusahaan lain, pembayaran dividen yang rendah merupakan keuntungan bagi pihak luar yang ingin memiliki kendali atas peusahaan. Pihak luar ini dapat meyakinkan pemegang saham bahwa perusahaan tidak memaksimalkan kekayaaan pemegang saham dan pihak luar ini dapat melakukan hal yang lebih baik. Akibatnya, perusahaan dalam ancaman akuisisi mungkin menetapkan pembayaran dividen yang tinggi untuk menyenangkan pemegang saham.
“ Firms with low payout have occasionally been the target of take over bids by companies that promise ahigher dividend to the stockholders if the take over is succesful. This kind situation may cause the incumbent management to raise the payout immediately to deprive the acquiring company of psychological weapon.”






(Charles.P Jones, 1992 : 493).

2.6.  Pola Pembayaran Dividen.
1. Constant Dividen Payout Ratio

Dalam kebijakan ini, persentase pembayaran dividen dari laba yang diperoleh adalah tetap. Konsekuensinya jika laba berfluktuasi maka dividen yang diperolehnya juga akan berfluktuasi.

2. Stable Amount Dividend per Share

Kebijakan ini mempertahankan jumlah yang stabil dari setiap rupiah yang dibayarkan sebagai dividen. Kenaikan dalam pembayaran dividen tidak akan terjadi sampai pihak manajemen merasa yakin bahwa rasio dividen yang tinggi tersebut dapat dipertahankan dimasa depan. Penurunan dalam pembayaran dividen juga tidak akan terjadi sampai manajemen benar – benar telah mengidentifikasikan bahwa kelangsungan rasio pembayaran dividen saat itu tidak dapat dipertahankan dimasa depan.
3. Small, Regular Dividend Plus Year – End Extra.

Perusahaan menjalankan kebijakan pembayaran dividen yang kecil dengan tambahan (ekstra) diakhir tahun apabila terdapat kenaikan pada profit yang diperoleh dan perusahaan merasa yakin akan kondisinya saat itu.
2.7. Prosedur Pembayaran Dividen.
Setelah kebijakan dividen telah diputuskan, prosedur yang harus dilaksanakan selanjutnya adalah mengenai bagaimana dividen tersebut di bayarkan berdasarkan langkah – langkah yang tepat.

Prosedur tersebut adalah sebagai berikut ;

1. Tanggal pengumuman Pembayaran dividen (Declaration Date).

Declaration date adalah tanggal saat dividen secara formal diumumkan untuk dibayar yang dilakukan oleh dewan direktur.

“Declaration date is the date which a dividend is formally declared by the board of directors.

 



(Keown,Martin,Scott and Petty, 1995 : 602)

2. Tanggal Pencatatan (Record Date)

Tanggal pencatatan adalah tanggal dimana batas pemindah bukuan atas saham apabila berganti kepemilikan telah ditutup, hal ini guna menentukan pemegang saham yang berhak menerima pembayaran dividen.

“Date of record is the date at which the stock transfer books are to be closed for determining which investors is to be receive the next dividend payment”.





(Keown,Martin,Scott and Petty, 1995 : 602)

3. Tanggal Tanpa Dividen (Ex-Dividend Date)

Tanggal dimana pembeli dsaham tidak berhak untuk menerima dividen yang baru saja diumumkan yaitu apabila melewati batas waktu empat hari sebelum tanggal pencatatan (Record date )

“The date upon which stock brokerage company have uniformly decided to terminate the right of ownership to the dividend, which is four days prior to the record date”.





(Keown,Martin,Scott and Petty, 1995 : 602)

4. Tanggal Pembayaran (Payment Date)

Tanggal dimana perusahaan membayarkan dividen yang telah diumumkan sebelumnya.

“Payment date is the date which the company malls a dividend check to each investors.”





(Keown,Martin,Scott and Petty, 1995 : 602)

2.8. Penilaian Harga Saham
Model penilaian adalah suatu proses atau mekanisme yang terdiri atas peramalan atau pengamatan pada variabel – variabel ekonomi pada perusahaan untuk memprediksi nilai pasar saham dari perusahaan tersebut.

“A valuation model is a mecahanism that converts a set of forecast of (or observations on) a sertis of company and economic variables into a forecast of market value for the company’s stock”.





(Elton and Gruber, 1994 : 449)

ketika kita akan melakukan pembelian saham untuk investasi maka pertimbangan utama adalah menentukan beberapa harga yang pantas untuk saham tersebut. Perkiraaan harga saham ini sangat penting karena seorang investor dapat mengetahui nilai awal suatu saham yang selanjutnya di perbandingkan dengan harga pasarnya. Pentingnya memprediksi nilai investasi awal adalah untuk menghindari pembelian saham yang terlalu mahal (overpriced). Sebagai dasar perkiraan harga saham adalah prediksi aliran kas baik dari dividen maupun capital gains/loss. Analisis ini mengandalkan faktor – faktor fundamental perusahaan yaitu hal – hal yang berkaitan dengan operasional perusahaan dan kemampuannya menghasilkan keuntungan. Analisis penentuan harga saham inilah yang dimaksud dengan mencari nilai instrinsik karena analisanya didasarkan atas faktor-faktor fundamental maka nilai instrinsik disebut juga nilai fundamental suatu saham.
Dengan diketahuinya nilai instrinsik saham selanjutnya dapat dibandingkan dengan harga saham saat ini. Dari perbandingan tersebut, suatu saham dianalisis apakah underpriced atau overpriced.

Dalam menilai kewajaran harga saham, terdapat beberapa metode pendekatan yang dapat digunakan yaitu melalui pendekatan present value dan pendekatan Price earning ratio.

Untuk selanjutnya akan dijelaskan lebih lanjut mengenai kedua pendekatan tersebut, namun pada akhirnya penulis melakukan pembatasan hanya pada pendekatan Price Earning Ratio-lah penelitian ini dilakukan

2.8.1. Pendekatan Present Value. 

Berdasarkan pendekatan ini maka nilai saat ini dari suatu saham adalah sama dengan present value arus kas yang diharapkan akan diterima oleh pemilik saham tersebut.
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Nilai saham
= 

Arus kas





   ( 1 + r)t      

Dalam hal ini r adalah tingkat bunga atau tingkat keuntungan yang dipandang layak bagi investasi tersebut. Bagaimana menaksir r tersebut dapat dilakukan dengan model ekuilibrium seperti CAPM.
Untuk menaksir tingkat keuntungan yang dipandang layak, analisis atau pemodal perlu memasukkan faktor resiko. Bagaimana mengukur risiko tersebut adalah dengan menggunakan formulasi sebagai berikut ;

[image: image17.wmf]å


r  = Rf + Premi Risiko







(Suad Husnan, 1998 : 291)

Dengan Rf adalah tingkat bunga bebas risiko seperti tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia dan premi risiko dapat dikalkulasi dengan memperhitungkan beta, dengan demikian rumus mencari r tersebut dapat dinyatakan dengan :
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R =  Rf +
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 ( Rm – Rf )





( Elton and Gruber, 1995 : 291)
Dengan :
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   =  kepekaan tingkat keuntungan terhadap perubahan – perubahan pasar.

 Rm  =  tingkat pengembalian dasar (IHSG per tahun pada thun ke t dikurangi IHSG per tahun pada tahun ke t – 1).

Beta (
[image: image3.wmf]b

 ) dapat kita ketahui melalui suatu perhitungan yakni :


=  
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2M






( Elton and Gruber, 1995 : 292)

Keterangan :
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 iM = Covariance antara tingkat keuntungan saham i dengan portofolio pasar.
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2M = Variance, dimana merupakan hasil kuadrat dari standar deviasi tingkat keuntungan pasar (
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M ).

Covariance untuk per tahun dapat diketahui dengan menggunakan formulasi :

 
[image: image9]
Keterangan :
Ri    = harga saham penutupan per bulan.

Ri    = Rata – rata harga saham penutupan per bulan selama satu tahun.
RM   = tingkat pengembalian pasar (IHSG per bulan periode t dikurangi IHSG per           bulan periode t-1 dibagi dengan IHSG per bulan periode t-1)
RM   = rata-rata tingkat pegembalian pasar (IHSG rata-rat per bulan)

N     = periode yang diteliti (12 bulan)

Sedangkan 
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2M atau variance per tahun dapat diketahui melalui perhitungan sebagai berikut :
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Keterangan :

RM  = tingkat pengembalian pasar (IHSG per bulan periode t dikurangi IHSG per           bulan periode t-1 dibagi dengan IHSG per bulan periode t-1)

RM  = rata-rata tingkat pegembalian pasar (IHSG rata-rat per bulan)

N     = periode yang diteliti (12 bulan)

2.8.1.1 Model Pendekatan Dividen dengan Pertumbuhan Nol

Pendekatan present value juga dapat disebut dengan model pendekatan dividen (The dividend Discount Model), karena arus kas yang menentukan nilai saham adalah ekuivalen dengan arus dividen yang diterima oleh pemegang saham.

Dalam menaksir harga saham dengan menggunakan model pendekatan dividen, ada yang tidak memperhitungkan adanya pertumbuhan dalam dividen yaitu dikenal dengan The Zero Growth Model yaitu :








    P =  D 

     




      

           r







(Suad Husnan, 1998 : 293)

Dimana Po adalah haraga saham, D adalah dividen dan r adalah tingkat keuntungan yang diharapkan, yang untuk mencarinya dapat menggunakan CAPM seperti yang telah dijelaskan sebelumnya.

2.8.1.2 Model Pendekatan Dividen dengan Pertumbuhan Konstan.
Dalam pertumbuhan dividen yang konstan, harga saham dapat diketahui dengan :

P  =       D

     




        r - g








(Suad husnan 1998 : 294)

Dimana Po adalah harga saham, D adalah dividen dan g adalah pertumbuhan dividen yang dianggap konstan per tahun. Model ini adalah metode Constant Growth Model.

2.8.1.3 Model Pendekatan Dividen dengan Pertumbuhan Dua Periode.

Model ini dapat dinyatakan dalam formulasi :
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(Elton and Gruber, 1994 : 457)

Keterangan :

P
= Harga saham

D
= Dividen

g1
= pertumbuhan tahun pertama

g 2 = pertumbuhan tahun kedua.

N
= Jumlah periode

r
= tingkat keuntungan yang diharapkan.

2.8.2   Price Earning Ratio (PER)
 Price Earning ratio (PER) adalah ukuran kinerja saham yang di dasarkan atas perbandingan antara harga pasar saham terhadap pendapatan per lembar saham (EPS).

( Actual ) PER = Current market price

                     Current EPS
Dan untuk PER yang di ekspektasikan adalah :






( Expected ) PER = Po           

                                                                      Ei
Dimana

Po = harga saham saat ini

Ei = pendapatan saat tahun mendatang (expected EPS)

Dari persamaan PER tersebut dapat diketahui nilai instrinsik suatu saham (Po) yakni dengan mengalikan EPS yang telah dinormalisasikan (expected EPS) dengan PER yang telah diperoleh sebelumnya.





 Po = (Expected ) EPS x PER.

 Perhitungan PER juga menilai present value dari aliran kas di masa datang. Secara teoritis saham dengan PER rendah semakin baik karena dianggap relatif murah. Tetapi walaupun PER rendah bukan berarti selalu menguntungkan, sebab bisa saja investasi saham tersebut tidak menguntungkan. Saham perusahaan yang tidak tumbuh (stagnan). Biasanya memiliki PER yang rendah tetapi harganya tidak mengalami kenaikan sehingga tidak memberikan kesempatan bagi investor untuk memperoleh capital gain. Sebaliknya suatu saham dengan nilai PER yang tinggi dimana harganya cenderung meningkat, maka saham tersebut dapat memberikan kesempatan bagi investor untuk memperoleh capital gain.
Dalam memprediksi nilai PER, terdapat faktor-faktor yang terkait dengannya dan mempengaruhi besarnya nilai PER, yaitu :

1. Rasio pembayaran dividen (dividend Payout Ratio) yang dinyatakan sebagai bagian dari presentase laba ditahan yakni (1-b) dimana b adalah laba ditahan.

2. Tingkat keuntungan yang diharapkan (requered rate of return, r)

3. Tingkat pertumbuhan dividen (growth rate of dividend, g).

Dari persamaan expected PER seperti dibawah ini dapat diketahui persamaan PER yang telah mencakup faktor – faktor tersebut diatas dengan melalui perhitungan sebagai berikut :

 





( Expected ) PER = Po           

                                                                      Ei
Dimana

Po = harga saham saat ini

Ei = pendapatan saat tahun mendatang (expected EPS)

Dengan Po dapat dicari melalui model valuasi saham dengan asumsi dividen tumbuh secara konstan yakni Po + D1 / ( r-g ) dengan D1 = E1 (1-b) dalam hal ini 1-b adalah proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen ( payout ratio ) maka :


Karena E1 nilainya sama, maka jika dua nilai yang sama kemudian dibagi hasilnya adalah 1, karena itu persamaan tersebut dapat di sederhanakan menjadi :
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(Suad Husnan, 1998 : 249)

Dengan :

b
= proporsi laba ditahan

1-b
= dividend payout ratio (DPR)

r
= required rate of return.

g
= Growth of Dividend

2.8.3 Rasio Pembayaran Dividen.
Rasio pembayaran dividen ( Dividend Payout Ratio ) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan (b), semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Karena itu rasio pembayaran dividen dinyatakan dengan persentase laba yang diperoleh dikurangi dengan laba yang dialokasikan untuk ditahan (b) dengan demikian rasio pembayaran dividen adalah :

DPR = 1 – b
Adakalanya tidak semua laba yang diperoleh perusahaan dibagikan kepada pemodal sebagai dividen pada tahun yang bersangkutan.Sebagian laba tersebut dicadangkan dalam bentuk laba ditahan (retained earnings) untuk berbagai keperluan perusahaan, salah satunya adalah investasi kembali (reinvestment). Proporsi laba sebagai laba ditahan (retained earning) biasa disebut retention ratio (b). b = 1 – DPR. Jadi besarnya b tergantung oleh kebijakan perusahaan menentukan seberapa besar proporsi labanya sebagai dividen.

Pengembalian yang diperoleh akan meningkatkan laba sehingga bila laba tersebut ditahan akan meningkatkan modal sendiri. Dalam mengukur kinerja perusahaan melalui peningkatan laba tersebut adalah yaitu dengan membandingkan antara laba bersih dengan modal sendiri atau Return on Equity (ROE).
Dalam jangka pendek dividen dapat tumbuh lebih cepat atau lambat dibandingkan pendapatan melalui strategi perusahaan mengubah rasio pembayaran dividen. Perusahaan yang meningkatkan rasio pembayaran dividen lebih cepat daripada pertumbuhan pendapatannya justru mengakibatkan pertumbuhan dividen lebih lambat daripada pendapatan. Sementara perusahaan yang menetapkan proporsi laba untuk reinvestment lebih besar akan meningkatkan laba ditahan, laba ditahan yang besar memberikan kontribusi terhadap peningkatan ROE. 
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