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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1
Kebijakan Dividen
2.1.1 
Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menentukan pembagian laba bersih antara pembayaran kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan. Laba ditahan (retained earning) merupakan salah satu sumber dana paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, akan tetapi dividen merupakan arus kas yang harus disisihkan untuk pemegang saham. Berapa bagian yang harus dibagikan dinyatakan dalam ukuran payout ratio yang merupakan rasio antara dividen dan laba ditahan. Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting dalam kaitannya dengan usaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Pentingnya keputusan dividen untuk sebuah perusahaan yang menentukan arus dana untuk investor dan untuk diinvestasikan kembali ke perusahaan dijelaskan oleh Ross, Westerfield, dan Jaffe dalam buku “Corporate Finance” (1999:460) :
“Corporations view the dividend decision as quite important because it determines what funds flow to investors and what funds as retained by the firm for reinvestment.”


Menurut Emerty dan Finnerty dalam buku “Corporate Financial Management (1997 : 532) mengatakan “A firm’s dividend policy is its decision to pay out a portion of its earnings to its shareholder as dividend.”


Menurut Van Horne dan Wachowicz dalam buku “Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan” (1998 : 496) mengatakan :

”Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi penentuan laba sebagai laba ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen.”
Sedangkan 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.”
2.1.2 Teori Kebijakan Dividen 
2.1.2.1
Teori Ketidakrelevanan Kebijakan Dividen
Sebagaimana dikemukakan oleh Van Horne dan Wachowicz dalam buku “Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan” (1998 : 496-497), bahwa Modigliani dan Miller (M & M) memberikan argumen yang paling lengkap mengenai ketidakrelevanan dividen. Mereka berpendapat bahwa nilai suatu 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. Pokok persoalan argument M & M adalah bahwa pengaruh pembayaran dividen kepada pemegang saham sepenuhnya diimbangi oleh sarana pendanaan lainnya. Ketidakrelevanan dividen menyatakan bahwa nilai sekarang dividen dimasa depan tidak akan berubah walaupun terdapat perubahan waktu dan pembayaran dividen menurut kebijakan dividen.
Ketidakrelevanan dividen juga menggunakan asumsi bahwa laba perusahaan di masa depan dapat diketahui dengan pasti dan terdapat pasar modal yang sempurna yang berarti bahwa :

1. Investor dapat membeli dan menjual saham tanpa terjadinya biaya transaksi, seperti komisi pialang,

2. Perusahaan dapat menerbitkan saham tanpa biaya apa pun,

3. Tidak ada pajak perusahaan,

4. Informasi yang lengkap mengenai perusahaan tersedia,

5. Tak ada konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, dan

6. Biaya kesulitan keuangan dan kebangkrutan tidak ada.
Jelas kiranya bahwa asumsi-asumsi tersebut tidak terjadi di dunia nyata. Perusahaan dan investor sudah barang tentu membayar pajak pendapatan, perusahaan pasti membayar biaya emisi, manajer seringkali lebih tahu tentang prospek perusahaan daripada investor luar, investor mengeluarkan biaya untuk transakasi saham dan baik pajak maupun biaya transaksi dapat menyebabkan biaya ekuitas perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan dividen.

2.1.2.2
Teori Bird In The Hand
Salah satu asumsi dalam pendekatan Modigliani dan Miller (M & M) dikemukakan oleh Agus Sartono dalam buku “Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi” (2001 : 284-285) adalah bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor (ke). Sementara itu Myron Gordon dan John Lintner berpendapat bahwa ke akan meningkat sebagai akibat penurunan pembayaran dividen. Investor lebih merasa aman untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen daripada menunggu biaya modal (capital gain). Gordon dan Lintner beranggapan bahwa sesungguhnya investor lebih menghargai uang ynag diharapkan dari dividen daripada uang yang diharapkan dari kenaikan nilai modal karena unsur dividend yield (D1/Po) lebih kecil risikonya jika dibanding dengan unsur pertumbuhan (g) dalam persamaan total laba yang diharapkan ke = D1/Po+g.

Sementara itu M & M berpendapat dan telah dibuktikan secara matematis bahwa investor merasa sama saja apakah menerima dividen saat ini atau menerima capital gain di masa datang. Sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan (ke) tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Pendapat Gordon-Lintner ini oleh M & M diberi nama the-bird-in the-hand-fallacy. Gordon-Lintner beranggapan bahwa investor memandang satu burung ditangan lebih berharga daripada seribu burung diudara. Sementara itu M & M berpendapat bahwa tidak semua investor berkeinginan untuk menginvestasikan kembali dividen mereka di perusahaan yang sama atau sejenis dengan memiliki risiko yang sama. Oleh sebab itu tingkat risiko pendapatan mereka di masa datang bukannya ditentukan oleh kebijakan dividen, tetapi ditentukan oleh tingkat risiko investasi baru.
2.1.3
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen


Faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam memutuskan kebijakan dividen menurut Weston dan Copeland dalam buku “Manajemen Keuangan” (1991 : 98-99) antara lain :
1. Undang-Undang

Walaupun beberapa undang-undang dan keputusan-keputusan pengadilan yang mengatur kebijakan sangat rumit, akan tetapi maksud pokoknya diringkas. Undang-undang menentukan bahwa dividen harus dibayar dari laba, baik laba tahun berjalan maupun laba tahun lalu yang ada pada pos laba ditahan (retained earning) di neraca. Peraturan pemerintah menekankan tiga hal, yaitu :

a. Peraturan Laba Bersih

Peraturan laba bersih menyatakan bahwa dividen dapat dibayar dari laba saat ini atau tahun lalu.

b. Larangan Pengurangan Modal (Capital Impairment Rule)
Larangan pengurangan modal melindungi pemberi kredit karena adanya larangan untuk membayar dividen dengan mengurangi modal (membayar dividen dengan modal akan berarti membagi modal suatu perusahaan dan bukan membagi modal).

c. Peraturan Kepailitan (Insolvency Rule)
Peraturan kepailitan menyatakan bahwa perusahaan tidak dapat membayar dividen pada saat pailit (kepailitan disini adalah karena kewajiban lebih besar daripada aktiva. Membayar dividen pada kondisi seperti ini akan berarti memberi dana kepada pemegang saham yang sebenarnya milik pemberi kredit).

Undang-undang ini penting karena merupakan kerangka untuk merumuskan kebijakan dividen. Akan tetapi, dalam batas-batas kerangka tersebut faktor-faktor keuangan dan ekonomi sangat berpengaruh pada kebijakan dividen.

2. Posisi Likuiditas

Laba ditahan (yang terlihat pada sisi kanan neraca) biasanya diinvestasikan dalam bentuk aktiva yang dibutuhkan untuk menjalankan usaha. Laba ditahan tahun-tahun lalu sudah diinvestasikan dalam bentuk pabrik dan peralatan, persediaan dan aktiva lainnya ; laba tersebut tidak disimpan dalam bentuk kas. Jadi meskipun suatu perusahaan mempunyai catatan mengenai laba , perusahaan mungkin tidak dapat membayar tunai dividen karena posisi likuiditasnya. Memang perusahaan yang sedang berkembang walaupun dengan keuangan yang sangat baik, biasanya mempunyai kebutuhan dana yang sangat mendesak. Dalam keadaan seperti ini perusahaan dapat memutuskan untuk tidak membayar dividen.
3. Kebutuhan untuk Melunaskan Hutang

Apabila perusahaan mengambil hutang untuk membiayai ekspansi untuk mengganti jenis pembiayaan yang lain, perusahaan menghadapi dua pilihan. Perusahaan dapat membayar hutang itu pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengan jenis surat berharga yang lain, atau perusahaan dapat memutuskan untuk melunasi hutang tersebut. Jika keputusannnya adalah membayar hutang tersebut, maka biasanya perlu penahanan laba.

4. Larangan dalam Perjanjian Hutang

Perjanjian hutang khususnya apabila merupakan hutang jangka panjang seringkali membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen tunai. Larangan yang dibuat untuk melindungi kedudukan pemberi pinjaman biasanya menyatakan bahwa :

a. Dividen pada masa yang akan datang hanya dapat dibayar dari laba yang diperoleh sesudah penandatanganan perjanjian hutang (jadi, dividen tidak dapat dibayar dari laba ditahan tahun-tahun yang lalu).

b. Dividen tidak dapat dibayarkan apabila modal kerja bersih (aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar) berada dibawah suatu jumlah yang telah ditentukan. Demikian pula perjanjian saham preferen biasanya mengatakan bahwa dividen tunai saham biasa tidak dapat dibayarkan kecuali semua dividen saham preferen sudah di bayar.
5. Tingkat Ekspansi Aktiva

Semakin cepat sebuah perusahaan berkembang, semakin besar kebutuhannya untuk membiayai ekspansi aktivanya. Kalau kebutuhan dana di masa depan semakin besar, perusahaan akan cenderung menahan laba daripada membayarkannya. Apabila perusahaan mencari dana dari luar, maka sumber-sumbernya adalah pemegang saham saat itu yang telah mengetahui keadaan perusahaan. Tetapi jika laba dibayarkan sebagai dividen dan terkena pajak penghasilan pribadi yang tinggi, maka hanya sebagian saja yang tersisa untuk reinvestasi.
6. Tingkat Laba

Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akan menentukan pilihan relatif untuk membayar laba tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang saham (yang akan menggunakan dana itu ditempat lain) atau menggunakannya di perusahaan tersebut.

7. Stabilitas Laba

Suatu perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali dapat memperkirakan berapa besar laba di masa yang akan datang. Perusahaan seperti ini biasanya cenderung membayarkan laba dengan persentasenya lebih tinggi daripada perusahaan yang labanya berfluktuasi. Perusahaan yang tidak stabil tidak yakin apakah laba yang diharapkan pada tahun-tahun yang akan datang dapat tercapai, sehingga perusahaan cenderung untuk menahan sebagian besar laba saat ini. Dividen yang lebih rendah akan lebih mudah dibayarkan apabila laba menurun pada masa yang akan datang.

8. Peluang ke Pasar Modal

Suatu perusahaan yang besar dan telah berjalan baik, dan mempunyai catatan profitabilitas dan stabilitas akan mempunyai akses yang mudah ke pasar modal dan mempunyai bentuk lain dari pendanaan. Sedangkan perusahaan yang baru, kecil dan bersifat coba-coba akan lebih banyak mengandung risiko bagi penanam modal potensial. Kemampuan perusahaan untuk menaikkan modalnya atau dana pinjaman dari pasar modal akan terbatas; dan perusahaan seperti ini harus menahan lebih banyak laba untuk membiayai operasinya. Jadi, perusahaan yang sudah mapan cenderung untuk memberi tingkat pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil atau baru.
9. Kendali Perusahaan

Variabel penting lainnya adalah pengaruh pembiayaan alternatif terhadap situasi kendali perusahaan. Sebagai suatu kebijakan, beberapa perusahaan melakukan ekspansi hanya sampai pada tingkat penggunaan laba internal saja. Kebijakan ini didukung oleh pendapat bahwa menghimpun dana melalui penjualan tambahan saham biasa akan mengurangi kekuasaan kelompok dominan dalam perusahaan itu. Pentingnya pembiayaan internal dalam suatu usaha untuk mempertahankan kendali perusahaan akan memperkecil pembayaran dividen.

10. Posisi Pemegang Saham sebagai Pembayar Pajak

Posisi pemilik perusahaan sebagai pembayar pajak sangat mempengaruhi keinginannya untuk memperoleh dividen. Masalahnya suatu perusahaan yang dipegang hanya oleh beberapa pembayar pajak dalam golongan berpendapatan tinggi cenderung untuk membayar dividen yang rendah. Pemilik memilih untuk menempatkan pendapatan mereka dalam bentuk peningkatan modal daripada dividen, karena akan terkena pajak penghasilan pribadi yang lebih tinggi. Akan tetapi, pemegang saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh orang banyak akan memilih pembayaran dividen yang tinggi.

Pada saat tertentu di dalam perusahaan besar terjadi konflik kepentingan antara pemegang saham yang terkena tarif pajak tinggi dengan pemegang saham yang terkena tarif pajak rendah. Yang pertama menginginkan pembagian dividen yang rendah dan menahan laba yang tinggi dengan harapan meningkatkan modal saham perusahaan. Yang kedua mungkin menginginkan pembayaran dividen yang tinggi. Kebijakan dividen perusahaan seperti ini dapat berupa kompromi antara pembayaran dividen yang tinggi dengan yang rendah yaitu, rasio pembayaran menengah. Jika suatu kelompok datang menguasai perusahaan dan menetapkan, misalnya kebijakan pembagian dividen yang rendah, maka pemegang saham yang memerlukan uang akan cenderung untuk menjual saham mereka dan pindah ke saham yang memberi hasil yang lebih tinggi. Jadi dalam hal tertentu, kebijakan pembayaran suatu perusahaan menentukan jenis dari pemegang sahamnya. Ini disebut “pengaruh pembeli (clientele influence)” pada kebijakan dividen.
11. Pajak Atas Laba yang Diakumulasikan Secara Salah

Untuk mencegah pemegang saham hanya menggunakan perusahaan sebagai suatu “perusahaan penyimpan uang (incorporated pocket book)” yang dapat dipergunakan untuk menghindari tarif penghasilan pribadi yang tinggi. Peraturan perpajakan perusahaan menentukan suatu pajak tambahan khusus terhadap penghasilan yang diakumulasikan secara tidak benar.
2.1.4 Prosedur Pembayaran Dividen
Prosedur pembayaran yang seharusnya cukup penting untuk diketahui menurut Weston dan Copeland dalam buku “Manajemen Keuangan” (1991 : 98) adalah :

1. Tanggal deklarasi

Tanggal pada saat dividen secara resmi diumumkan oleh dewan direksi. Misalnya para direksi mengadakan rapat pada tanggal 15 November dan memutuskan pembayaran dividen tetap. Pada hari tersebut mereka mengeluarkan pengumuman yang kira-kira berbunyi sebagai berikut : “Pada tanggal 15 November 19X0 direksi perusahaan XYZ mengadakan rapat dan memutuskan pembayaran dividen tetap per kuartal sebesar 50 sen per saham, ditambah dividen ekstra sebesar 75 sen per saham yang tercatat per tanggal 15 Desember. Pembayaran akan dilakukan pada tanggal 2 Januari 19X1.”

2. Tanggal pencatatan pemegang saham (holder of record date)

Tanggal yang menunjukkan kapan buku transfer ditutup untuk menentukan investor mana yang akan menerima pembayaran selanjutnya. Misalnya pada tanggal 15 Desember, tanggal pencatatan pemegang saham (holder of record date), perusahaan menutup buku pencatatan pemindah-tanganan saham dan membuat daftar pemegang saham per tanggal tersebut. Apabila perusahaan XYZ diberitahu tentang penjualan dan pemindahan beberapa saham sebelum tanggal 16 Desember, pemegang saham yang baru akan menerima dividen. Apabila pemberitahuan diterima pada tanggal atau sesudah tanggal 16 Desember, pemegang saham lama akan memperoleh dividen.

3. Tanggal pemisahan dividen (ex dividend date)
Tanggal saat perusahaan pialang saham serempak memutuskan menghilangkan hak pemilihan dividen 4 hari kerja sebelum tanggal pencatatan. Misalnya, Irma Yani membeli 100 saham dari Robert Nopitapulu pada tanggal 13 Desember, apakah perusahaan akan menerima pemberitahuan transfer ini tepat pada waktunya untuk mencatat namanya sebagai pemilik baru dan membayar dividen kepadanya? Untuk menghindari perselisihan, keagenan telah menetapkan suatu perjanjian yang menyatakan bahwa hak untuk memperoleh dividen akan tetap melekat pada saham sampai empat hari sebelum tanggal pencatatan pemegang saham. Pada hari keempat sebelum tanggal pencatatan, hak dividen tidak lagi melekat pada saham. Tanggal pada saat dividen dipisahkan dari saham disebut tanggal pemisahan dividen (ex dividend date). Dalam contoh, tanggal pemisahan dividen jatuh empat hari sebelum 15 Desember atau 11 Desember. Oleh sebab itu, jika Irma Yanti ingin menerima dividen, dia harus membeli saham pada tanggal 10 Desember. Jika ia membeli pada 11 Desember atau sesudahnya, Robert akan menerima dividennya. Total dividen adalah dividen tetap ditambah dividen ekstra, berjumlah $1,25, jadi tanggal pemisahan dividen itu penting. Dengan adanya fluktuasi harga di bursa saham, biasanya kita dapat melihat bahwa harga saham akan menurun kira-kira sama dengan jumlah dividen pada saat tanggal pemisahan dividen.

4. Tanggal Pembayaran

Tanggal perusahaan mengirim cek dividen pada tiap investor. Misalnya, pada tanggal 2 Januari adalah tanggal pembayaran, perusahaan akan melaksanakan pengiriman cek kepada pemegang saham yang tercatat sebagai pemegang saham.

2.1.5 Jenis-Jenis Kebijakan Pemberian Dividen

Menurut Bambang Riyanto dalam buku “Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan” (2001 : 269-272) ada macam-macam kebijakan pemberian dividen yang dilakukan oleh perusahaan yaitu antara lain sebagai berikut :
1. Kebijakan dividen yang stabil.

Banyak perusahan yang menjalankan kebijakan dividen yang stabil, artinya jumlah dividen per lembar yang dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan per lembar saham per tahunnya berfluktuasi. Dividen yang stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun dan kemudian apabila pendapatan perusahaan meningkat dan kenaikan tersebut relatif permanen, maka dividen per lembar saham dinaikkan dan selanjutnya dipertahankan untuk jangka waktu yang relatif panjang.
Alasan –alasan pemberian kebijakan dividen yang stabil :

a. Bisa memberi kesan kepada investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang.

b. Dapat meningkatkan harga saham sebab dividen yang stabil memiliki risiko yang kecil.

c. Akan menarik investor yang memanfaatkan dividen untuk keperluan konsumsi, karena dividen selalu dibayar.

2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah ekstra tertentu.

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per lembar saham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang lebih baik perusahaan akan membayarkan dividen ekstra di atas jumlah minimal tersebut.

3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividen payout ratio yang konstan.
Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetapkan dividend payout ratio yang konstan. Ini berarti bahwa jumlah dividen per lembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan neto yang diperoleh setiap tahunnya.

4. Kebijakan dividen yang fleksibel.
Kebijakan ini menetapkan besarnya dividen payout ratio setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial perusahaan yang bersangkutan.

2.1.6 Bentuk-Bentuk Pembayaran Dividen

Menurut Zaki Baridwan dalam bukunya “Intermediate Accounting” (2000:434-437) dividen yang dibagi oleh perusahaan bisa mempunyai beberapa bentuk sabagai berikut :
1. Dividen Kas (Cash Dividend)

Cash dividend, yaitu dividend yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai. Pada umumnya cash dividend ini lebih disukai oleh para pemegang saham jika dibandingkan dengan bentuk dividen lainnya dan merupakan dividen yang paling umum dibagikan oleh perusahaan. Untuk dapat membayar cash dividend ini, seorang manajer keuangan akan terlebih dahulu memperhatikan keadaan :

a. Apakah jumlah laba yang telah diperoleh dapat dianggap cukup untuk menyatakan bahwa dividen memang dapat dibayarkan pada periode yang bersangkutan.

b. Jika laba tersebut cukup untuk membayar dividen, kemudian harus diperhatikan posisi likuiditas yang memungkinkan pembayaran cash dividend ini.
2. Dividen Aktiva Selain Kas (Property Dividend)

Property dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk surat berharga perusahaan lain yang dimiliki oleh PT, barang dagangan atau aktiva-aktiva lain. Syaratnya barang tersebut dapat dibagikan atas bagian-bagian yang homogen serta penyerahannya kepada pemegang saham tidak akan mengganggu kontinuitas perusahaan. Jadi dalam hal ini mungkin terjadi pembayaran dividen dalam bentuk barang-barang yang dihasilkan atau diperdagangkan oleh perusahaan yang bersangkutan maupun yang bukan dihasilkan oleh perusahaan. Dalam pembayaran dividen ini para pemegang saham tidak dapat dipaksakan untuk menerimanya sebagai dividen, oleh karena itu perusahaan dapat menjual lebih dahulu barangnya kemudian hasil penjualannya dapat dibayarkan kepada pemegang saham.

3. Dividen Utang (Scrip Dividend)

Scrip dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk scrip (janji hutang). Perusahaan akan membayar tunai sejumlah tertentu sesuai dengan yang tercantum dalam scrip tersebut. Pembayaran dividen dalam bentuk scrip ini akan menyebabkan perusahaan mempunyai hutang jangka pendek kepada pemegang scrip. Dengan memegang scrip ini pemegang saham menempati kedudukan yang sama dengan kreditur biasa atas jumlah dividen yang terhutang dan berhak untuk menuntut pembayarannya jika saat yang ditentukan telah tiba (jatuh tempo). Alasan pembayaran dividen dengan menggunakan scrip ini karena perusahaan telah berhasil memperoleh laba, tapi tidak mempunyai cukup dana untuk membayarkan dividen tunai.
4. Dividen Likuidasi 
Dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan pengembalian modal. Dividen ini dibagikan berdasarkan pengurangan modal perusahaan, bukan berdasarkan keuntungan yang diperoleh.

5. Dividen Saham (Stock Dividend)

Stock dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dan bukan dalam bentuk kas. Seperti juga cash dividend, maka pembayaran stock dividend ini juga harus didasarkan adanya laba atau surplus yang tersedia. Dengan dibayarkannya stock dividend ini maka terjadi tambahan modal saham. Pembayaran stock dividend ini didasarkan keadaan atau alasan-alasan sebagai berikut :

a. Keinginan pemimpin perusahaan untuk menahan laba secara tetap, yaitu dengan mengkapitalisasi sebagian laba tidak dibagi. Akibat adanya dividen saham ialah menaikkan jumlah modal disetor yaitu dengan cara membebani rekening laba tidak dibagi dan dikreditkan ke rekening modal saham.

b. Untuk dapat membagi dividen tanpa pembagian aktiva yang diperlukan untuk modal kerja atau ekspansi.

c. Untuk menaikkan jumlah lembar saham yang beredar, sehingga harga pasarnya akan menurun. Akibatnya yang lain adalah untuk mendorong perdagangan saham.
Pembayaran stock dividend ini dapat juga dijadikan alasan untuk melindungi pemegang saham hubungannya dengan emisi saham baru. Misalnya saja para pemegang saham lama untuk beberapa periode tidak menerima dividen karena laba yang diperoleh sebagian besar selalu ditanam kembali ke dalam perseroan, sehingga lama kelamaan jumlah laba yang ditahan menjadi semakin besar, akibatnya nilai saham akan jatuh diatas nilai parinya. Jika kemudian akan diadakan emisi saham baru dalam keadaan demikian, berarti emisi harus dilakukan diatas pari padahal sangat sukar untuk menjual saham baru tersebut diatas parinya. Sedangkan jika emisi saham itu dilakukan pada pari, hal itu berarti bahwa sebagian dari surplus harus dihadiahkan kepada para pemegang saham lama. Karena itulah sebelum dilakukan emisi saham baru, diberikan stock dividend kepada pemegang saham lama yang memang berhak atas surplus yang ada sebelum emisi saham baru.
2.2 Harga Saham
2.2.1 Pengertian Harga Saham

Harga pasar saham terbentuk melalui mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal. Dalam pasar modal yang efisien semua sekuritas diperjualbelikan pada harga pasar. Menurut Bambang Riyanto dalam buku “Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan” (2001:240) mendefinisikan saham sebagai berikut :

“Saham adalah tanda bukti pengambil bagian atau peserta dalam suatu P.T. Bagi perusahaan yang bersangkutan, yang diterima dari hasil penjualan sahamnya “akan tetap tertanam”  di dalam perusahaan tersebut selama hidupnya, meskipun bagi pemegang saham sendiri itu bukanlah merupakan penanaman yang permanen, karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual sahamnya.”


Menurut Siegel Shim dalam buku “Kamus Istilah Akuntansi” (1999 : 441) 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.”

2.2.2 Jenis-Jenis Saham
Menurut Bambang Riyanto dalam buku “Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan” (2001:240-242) ada beberapa jenis saham sebagai berikut :
a. Saham Biasa (Common Stock)

Saham biasa merupakan bukti penyertaan modal dalam perusahaan dan merupakan sumber dana permanen, karena akan tertanam dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak terbatas selama perusahaan masih menjalankan kegiatan operasinya. Pemegang saham biasa akan mendapat dividen pada akhir tahun pembukuan, hanya jika perusahaan mendapatkan keuntungan.
b. Saham Preferen (Preferred Stock)

Saham preferen adalah saham yang disertai dengan preferensi tertentu diatas saham biasa dalam hal pembagian dividen dan pembagian kekayaan dalam pembubaran perusahaan. 
c. Saham Preferen Kumulatif (Cummulative Preferred Stock)
Jenis saham ini pada dasarnya adalah sama dengan saham preferen. Perbedaannya hanya terletak pada adanya hak kumulatif. Dengan demikian pemegang saham ini apabila tidak menerima dividen selama beberapa waktu karena besarnya laba tidak mengizinkan atau karena adanya kerugian, pemegang saham ini dikemudian hari apabila perusahaan mendapatkan keuntungan berhak untuk menuntut dividen-dividen yang dibayarkan di waktu-waktu yang lampau.
2.2.3 Penilaian Harga Saham

Sehubungan dengan penilaian saham beberapa penggolongan umum harga saham dijelaskan oleh Abdul Halim dan Eduardus Tandelilin,  antara lain :

1. Harga Nominal atau Nilai Pari (Par Value)
Harga nominal merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Besarnya harga nominal ini tergantung dari keinginan emiten.
2. Harga Saham Perdana

Harga perdana merupakan harga sebelum saham dicatatkan di bursa efek, atau merupakan harga jual dari penjamin emisi kepada investor. Besarnya harga perdana bergantung pada persetujuan antara emiten dan penjamin emisi (underwriter). Dalam menentukan harga perdana ada beberapa hal yang perlu dipertimbangkan, misalnya goodwill, kondisi pasar dan prospek perusahaan.
3. Book Value
Book value merupakan harga jual saham antara investor satu dengan investor lainnya setelah saham dicatatkan di bursa. Transaksi ini tidak lagi melibatkan emiten dan penjamin emisi. Harga pasar memiliki ketergantungan terhadap kekuatan penawaran dan permintaan.
4. Nilai Pasar

Nilai pasar adalah nilai saham dipasar yang ditunjukkan oleh harga saham tersebut di pasar.

5. Nilai Intrinsik

Nilai intrinsik atau dikenal sebagai nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya atau seharusnya terjadi.

Keberhasilan dan ketepatan prediksi perkembangan harga saham merupakan tujuan yang diharapkan oleh para investor yang bermain di pasar modal. Dalam kaitannya dengan analisis dan memilih saham, terdapat dua pendekatan dasar dijelaskan oleh Suad Husnan dalam buku “Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas” (2001 : 315, 349).

1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental ini mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. Ide dasar pendekatan ini adalah, bahwa harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan itu sendiri dipengaruhi oleh kondisi industri dan perekonomian secara makro.
2. Analisis Teknikal

Analisis ini merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham (kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut di waktu yang lalu. Pemikiran yang mendasari analisis ini adalah (i) bahwa harga saham mencerminkan informasi yang relevan, (ii) bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan (iii) karenanya perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu, dan pola tersebut akan berulang. Analisis teknikal ini dapat dilakukan untuk saham-saham individual ataupun untuk kondisi pasar secara keseluruhan. Analisis teknikal pada dasarnya merupakan upaya untuk menentukan kapan akan membeli (masuk ke pasar) atau menjual saham (keluar dari pasar) dengan memanfaatkan indikator-indikator teknis ataupun analisis grafis.

2.3. Hubungan Dividen Tunai (Cash Dividend) Dengan Harga Saham

Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham dijelaskan oleh Brigham dalam buku “Fundamental of Finance” (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 ther 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).

Dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen adalah suatu kebijakan perusahaan dalam menentukan pambagian perolehan laba perusahaan apakah akan dibagikan dalam bentuk dividen atau diinvestasikan dalam perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal bagi perusahaan menghasilkan keseimbangan antara dividen saat sekarang dan pertumbuhan perusahaan masa mendatang.

Menurut Levy dalam buku “Principles of Corporate Finance” (1998 : 642) :

“However empirical studies have shawn that firm’s stock price will generally rise when it’s dividend increase. The information content of dividend explains this price reaction to a dividend increase. A firm signal to the stockholders good news and the share price respond positively. Indeed, financial analyst sometimes revived their earning forecast when dividends change, and their forecast may effect the stock price.”
Dari pernyataan diatas  dapat disimpulkan bahwa harga saham perusahaan secara umum akan meningkat ketika dividennya meningkat juga. Peningkatan dividen ini dijadikan sebagai informasi atau sinyal bagi para investor mengenai kondisi perusahaan.
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 menghasilkan 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 ini dan pertumbuhan perusahaan masa mendatang. Keseimbangan ini diharapkan akan menghasilkan pengaruh positif yang pada akhirnya akan memaksimumkan harga saham.
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