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BAB I

PENDAHULUAN
1.1
Latar Belakang

Suatu pembangunan yang berhasil dalam suatu negara tidak hanya tergantung kepada peran pemerintah, tapi juga membutuhkan peran aktif dari para pelaku ekonomi, dalam hal ini diantaranya adalah perusahaan-perusahaan baik swasta maupun milik negara serta peran masyarakat pada umumnya.

Suatu perusahaan dalam suatu kegiatan perekonomian tidak hanya bertujuan untuk memproduksi barang atau jasa yang dibutuhkan oleh masyarakat saja, tapi dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, suatu perusahaan juga bertujuan untuk dapat mencapai tingkat profitabilitas yang tinggi. Hal ini dimaksudkan agar perusahaan tersebut dapat mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya.

Untuk dapat menjalankan kegiatan operasionalnya sudah tentu perusahaan tersebut memerlukan dana yang tidak sedikit. Dana tersebut dapat diperoleh melalui pemenuhan kebutuhan dana dengan dana yang dihasilkan sendiri di dalam perusahaan, yaitu dana yang berasal dari keuntungan atau laba yang diperoleh perusahaan. Selain dari dalam perusahaan, dana tersebut juga dapat diperoleh melalui dana yang berasal dari pemilik perusahaan atau dari hasil penjualan saham (equity financing) atau dana yang berasal dari hasil penjualan obligasi, kredit supplier, kredit dari bank, dan lain-lain.

Pasar modal mempunyai peran yang strategis dalam pembangunan nasional sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat. Di Indonesia pasar modal dikembangkan dalam rangka mempercepat proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam pemilikan saham-saham perusahaan menuju pemerataan pendapatan masyarakat serta untuk lebih mengarahkan partisipasi masyarakat dalam menghimpun dana untuk digunakan secara produktif dalam pembiayaan pembangunan nasional.

Selain itu pasar modal sendiri pada dasarnya berfungsi sebagai lembaga perantara yang menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana. Dilihat dari sisi perusahaan, pasar modal merupakan salah satu alternatif cara yang dapat dimanfaatkan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dana bagi kegiatan usaha perusahaan yang dapat diperoleh melalui penjualan surat-surat berharga. Dana yang berasal dari penjualan saham kepada masyarakat akan memperkuat struktur permodalan perusahaan. Dana tersebut kemudian ditanamkan pada usulan-usulan investasi yang menjanjikan hasil lebih besar dari biayanya (yang memiliki net present value positif) yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja perusahaan tersebut.

Bagi investor, pasar modal adalah alternatif sarana investasi yang cukup menjanjikan. Disamping dividen, investor juga dapat memperoleh keuntungan lain melalui capital gain yang berasal dari selisih harga penjualan dan harga pembelian saham. Umumnya pemegang saham masih cenderung sangat mengharapkan dividen, sehingga pemberian dividen merupakan hal yang sangat penting bagi para calon pemegang saham sebelum membeli saham suatu perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan kebijakan perusahaan yang berkaitan dengan penentuan pembagian pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan di dalam perusahaan sebagai laba ditahan. Laba ditahan tersebut digunakan sebagai sumber pembelanjaan internal yang penting artinya bagi pertumbuhan perusahaan. Pada umumnya, laba yang dibagikan kepada para pemegang saham biasanya berupa dividen tunai (cash dividend) dan dibagikan berdasarkan jumlah saham yang beredar, seperti yang dikatakan oleh Brealey dan Myers dalam buku “Principles Of Corporate Finance” bahwa Dividen come in several comes. The most common is the regular cash dividend (2004 : 455).

PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk merupakan perusahaan publik yang bergerak dalam sektor industri barang konsumsi tepatnya dalam industri air minum kemasan. PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk sendiri merupakan salah satu perusahaan yang sudah tercatat di pasar modal sebagai salah satu perusahaan yang memiliki posisi likuiditas yang kuat. Seperti perusahaan lainnya PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk memiliki tujuan memaksimalkan nilai perusahaan dipasar modal. Oleh karena itu perusahaan dituntut untuk bisa mandiri, baik dalam manajemen perusahaan maupun dalam keputusan investasinya guna menghadapi persaingan dimasa yang akan datang.

Dalam mencapai tujuan tersebut PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk senantiasa meningkatkan kualitas produknya, menggunakan teknologi baru dan canggih, serta terus memperkuat posisi finansialnya agar dapat membagikan dividennya. Dengan demikian semakin baik posisi finansial perusahaan, maka semakin baik pula citra perusahaan di mata investor, sehingga dapat berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal.
Berkaitan dengan besarnya cash dividend yang dibagikan kepada investor (pemegang saham) sangat tergantung kepada keuntungan  yang diperoleh perusahaan. Semakin besar keuntungan yang diperoleh, maka akan semakin besar pula persentase laba yang dibayarkan oleh perusahaan kepada para pemegang sahamnya yang pada akhirnya mempengaruhi harga saham perusahaan.

Untuk mengetahui sejauh mana pengaruh cash dividend terhadap harga saham dibutuhkan penelitian. Maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang hasilnya dituangkan dalam ujian penelitian dengan judul:

“Pengaruh Dividen Tunai (Cash Dividend) Terhadap Harga Saham Pada PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta.”
1.2
Identifikasi Masalah

Adapun masalah yang diidentifikasikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Bagaimana pembayaran dividen tunai (cash dividend) yang diberikan oleh PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004.
2. Bagaimana perkembangan tingkat harga saham PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004.
3. Seberapa besar pengaruh dividen tunai (cash dividend) terhadap harga saham PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004.
1.3
Maksud dan Tujuan Penelitian

Maksud dilakukan penelitian ini adalah untuk mengumpulkan data dan informasi yang berhubungan dengan masalah yang diteliti pada PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004 yang akan digunakan sebagai bahan dalam menyusun usulan penelitian ini.

Sesuai dengan judul penelitian, yaitu pengaruh dividen tunai (cash dividend) terhadap harga saham PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta, maka penulis melakukan penelitian ini dengan tujuan sebagai berikut :

1. Mengetahui besarnya pembayaran dividen tunai (cash dividend) pada PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004.
2. Mengetahui perkembangan tingkat harga saham pada PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004.
3. Mengetahui besarnya pengaruh dividen tunai (cash dividend) terhadap harga saham PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta tahun 1999 – 2004.
1.4
Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang memerlukannya :

1. Bagi Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan dan meningkatkan wawasan mengenai manajemen keuangan khususnya mengenai pemberian dividen tunai (cash dividend) serta pengaruhnya tehadap harga saham perusahaan.
2. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sumbangan pemikiran bagi perusahaan mengenai pengaruh dividen tunai (cash dividend) terhadap harga saham perusahaan

3. Bagi Pihak Lain
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai sumbangan pemikiran dalam melakukan penelitian yang berkaitan dengan kebijakan dividen.
1.5
Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

1.5.1
Kerangka Pemikiran

Perusahaan dituntut untuk selalu dapat memenuhi asset yang dibutuhkan untuk menjalankan usahanya dengan baik sehingga dapat terus berkembang dan pada akhirnya akan mampu meningkatkan kesejahteraan para pemilik perusahaan dan dapat memberikan kontribusi yang terbaik sesuai dengan harapan masyarakat.

Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya perusahaan membutuhkan dana yang akan digunakan untuk meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, untuk lebih meningkatkan partisipasi masyarakat dalam mengerahkan dan menghimpun dana yang akan digunakan secara produktif, maka dikembangkanlah pasar modal dengan harapan akan memperoleh laba yang sebesar-besarnya. Setiap tahun perusahaan menerbitkan laporan keuangan sebagai bukti bahwa perusahaan telah menjalankan operasionalnya dan menunjukkan apakah perusahaan memperoleh keuntungan atau mendapatkan kerugian. Suatu perusahaan yang telah memperoleh laba bersih akan menjalankan beberapa kebijakan keuangan, diantaranya adalah kebijakan dividen.

Agus Sartono dalam bukunya “Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi” (2001 : 281) menjelaskan tentang pengertian kebijakan dividen :

“Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa mendatang.”
Keputusan kebijakan dividen tersebut tercermin dalam ukuran payout ratio yang merupakan persentase dari laba bersih yang dibagikan sebagai dividen. Menurut Brealey dan Myers dalam buku “Principles Of Corporate Finance” bahwa “The payout ratio measures the proportion of earning that paid out as dividends” (2004 : 829).

Kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan merupakan pembagian pendapatan setelah pajak (Earning After Tax) ke dalam dua kategori. Pertama, sebagai dana yang digunakan untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. Hal ini ditunjukkan dalam neraca yaitu pos laba ditahan (Retained Earning). Perhitungan laba ditahan adalah perhitungan yang melaporkan seberapa banyak laba perusahaan yang tidak dibayarkan sebagai dividen. Kedua, sebagai dana yang didistribusikan kepada para pemegang saham perusahaan. Pada umumnya, laba yang dibagikan kepada para pemegang saham biasanya berupa dividen tunai (cash dividend) dan dibagikan berdasarkan jumlah saham yang beredar.

Menurut Zaki Baridwan dalam buku “Intermediate Accounting” (2000:435) menjelaskan tentang pengertian dividen tunai (cash dividend) sebagai berikut :

“Dividen Tunai (Cash Dividend), yaitu dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai. Cash dividend ini dividen yang paling umum dibagikan oleh PT. Untuk dapat membayar cash dividend ini seorang manajer keuangan akan terlebih dahulu memperhatikan keadaan seperti jumlah laba yang dianggap cukup untuk menyatakan bahwa dividen memang dapat dibayarkan pada periode yang bersangkutan dan pada keadaan bila laba tersebut cukup untuk membayar dividen. 

Seorang pemegang saham sebagai pihak yang menanamkan dan menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan tertentu menginginkan agar nilai saham yang dimilikinya semakin tinggi. Dengan meningkatnya nilai saham, secara langsung akan meningkatkan nilai kekayaan para pemegang saham tersebut.

Kebijakan dividen menyangkut keputusan untuk membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan kembali di dalam perusahaan. Model dasar dari harga saham, P0 = D1/(ke - g), menunjukkan bahwa pembayaran dividen yang lebih besar (D1) cenderung akan meningkatkan harga saham yang berarti akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun jika dividen tunai meningkat, maka  makin sedikit dana yang tersedia untuk reinvestasi. Tingkat pertumbuhan yang diharapkan untuk masa mendatang akan rendah dan hal ini akan menekan harga saham. Jadi perubahan besarnya dividen tersebut mengandung dua akibat yang selalu bertentangan. Kebijakan dividen yang optimal pada suatu perusahaan adalah kebijakan yang mendatang sehingga memaksimalkan harga saham. Hal tersebut dikemukakan oleh Weston dan Brigham dalam buku “Dasar-Dasar Manajemen Keuangan” (1995 : 198).

Menurut Siegel dan Shim dalam buku “Kamus Istilah Akuntansi” yang diterjemahkan oleh Moh. Kurdi mendefinisikan harga saham sebagai berikut :

“Harga saham merupakan tingkat harga equilibrium dimana terdapat kesepakatan antara pembeli dan penjual pada pasar modal di bursa efek.”
Saham biasa adalah saham yang dimiliki masyarakat umum, wujudnya adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat tersebut. Saham biasa merupakan bukti kepemilikan dalam suatu perusahaan. Kekayaan pemegang saham ditunjukkan oleh harga pasar saham per lembar.

Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham salah satunya dijelaskan oleh Brigham dalam buku  “Fundamental Of Financial Management“ (1992 : 497) :

“Dividend policy involves the decision to payout earning or to retain them for reinvestment in the firm optional dividend policy for a firm strikes that balance between current dividend and future growth which maximizes the price of the stock.”
Menurut Ross, Westerfield and Jaffe dalam buku “Corporate Finance” :

We previously observed that the price of a firm’s stock will frequently rise when its current dividend is increased. This seem to suggest that there is information content in dividend change. The price of a firm’s stock can change. The price of firm’s stock can fall significantly when its dividend is cut. (1999 : 482).

The stock market reacts positively to increases in dividend (or an initial dividend payment) and negatively to decreases in dividends (1999 : 486).

Kebijakan dividen yang optimal bagi perusahaan menghasilkan keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan perusahaan masa mendatang. Suatu penjelasan yang biasa dipakai untuk membenarkan adanya hubungan antara pembayaran dividen kas dengan harga saham adalah adanya pengaruh pengisyaratan (signaling effect) atau informasi yang terkandung pada dividen yang menitikberatkan pada penyampaian informasi atau sinyal mengenai profitabilitas perusahaan. Hal ini dinyatakan oleh Van Horne dalam buku “Financial Management And Policy” (2002 : 316-317) :

“Cash dividend, then, maybe viewed as signal to investor. Presumably, companies with good news about their future profitability will want to tell investors. When a firm has a target payout ratio that is stable over time and it change in expected future profitability of the firm. Accordingly, the price of the stock may react to any unanticipated change in dividends.”
Kebijakan dividen pada prinsipnya meghasilkan dua variabel, yaitu dividen tunai dan laba ditahan, yang dalam penelitian ini hanya menjelaskan bagian dividen tunai saja dengan tujuan untuk menghasilkan keseimbangan antara dividen saat sekarang dan pertumbuhan perusahaan masa mendatang. Keseimbangan ini diharapkan akan menghasilkan pengaruh positif yang pada akhirnya akan memaksimumkan harga saham.

Apakah kebijakan pemberian dividen tunai ini dapat memaksimalkan kekayaan perusahaan dengan mempengaruhi harga yang akan terjadi akan diteliti dalam penelitian ini. Harga pasar suatu saham berubah dari waktu tergantung kepada penawaran dan permintaan investor atas saham tersebut berdasarkan persepsi dan penilaian akan nilai intrinsik yang terkandung didalamnya.

Untuk lebih jelasnya dibawah ini digambarkan paradigma penelitian sebagai acuan konsep berpikir dalam penelitian, yaitu :
Gambar 1.1

Bagan Kerangka Pemikiran

1.5.2
Hipotesis

Hipotesis adalah jawaban yang masih bersifat sementara yang hanya berdasarkan anggapan dasar dan teori terhadap permasalahan yang telah dirumuskan. Menurut Husein Umar (2004:104), hipotesis adalah suatu perumusan sementara mengenai suatu hal yang dibuat untuk menjelaskan hal itu dan juga dapat menuntun/mengarahkan penyelidikan selanjutnya. Berdasarkan uraian pemikiran diatas, maka penulis akan mengambil dugaan sementara sebagai berikut : 

“Dividen Tunai (Cash Dividend) Berpengaruh Positif Terhadap Harga Saham Pada PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta.”

1.6
Lokasi dan Waktu Penelitian

Penulis melakukan penelitian pada PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. Jakarta di jalan Pulo Lentut No.3 Kawasan Industri Pulo Gadung Jakarta 13920. Adapun lokasi dalam melakukan penelitian ini penulis laksanakan di Pojok Bursa STIE – YPKP. Sedangkan waktu penelitian dilakukan selama 4 bulan, yaitu dari bulan April 2006 sampai dengan bulan Juli 2006.

Untuk lebih jelasnya dibawah ini disajikan jadwal penelitian yang penulis laksanakan : 
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Harga Saham :


“Tingkat harga equilibrium dimana terdapat kesepakatan antara pembeli dan penjual pada pasar modal di bursa efek.”


Siegel dan Shim (1999:441)





Cash Dividend :


“Dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai.”


Zaki Baridwan (2000:435)
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