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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Ruang Lingkup Dividen Perusahaan

2.1.1   Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan salah satu fungsi utama seorang manajer keuangan dalam membuat keputusan keuangan perusahaan. Berikut ini akan diuraikan beberapa definisi kebijakan dividen menurut beberapa orang ahli yaitu sebagai berikut :

Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland (1997 : 657) :

“Dividend policy determines the divisions of earning between payments to stockholders and reinvestment in the firm. Retained earning are one of the most significant sources of funds for financing cooperate growth, but dividens constitute the cash flows that accure to stockholders.”

Menurut Bambang Riyanto (2001 : 265) :

“Kebijakan dividen adalah bersangkutan dengan penentuan pembagian pendapatan (earnings) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan didalam perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan didalam perusahaan.”

Sedangkan menurut Agus Sartono (2001 : 369) :

“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 dimasa yang akan datang.”

Dalam Kamus Istilah Pasar Modal (1999 : 117) ditulis bahwa :

“Dividen adalah bagian keuntungan perusahaan yang diberikan kepada pemegang saham.”

Dengan demikian maka dapat ditarik suatu kesimpulan bahwa kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan untuk menetapkan beberapa bagian dari laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham dan seberapa besar bagian laba bersih itu akan ditanamkan kembali sebagai laba yang ditahan untuk reinvestasi.

2.1.2 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh Yohanes Lamarto (1992 : 98), faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah sebagai berikut :

1. Undang – Undang

Undang-undang menentukan bahwa dividen harus dibayarkan dari laba, baik laba tahun berjalan maupun laba tahun lalu yang ada pada pos “laba ditahan (retained earning) di neraca. Dalam hal ini peraturan pemerintah menekankan 3 hal “

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

b. Larangan pengurangan modal (capital impairment rule), yang melindungi pemberi kredit karena adanya larangan untuk membayar dividen dengan mengurangi modal (membayar dividen dengan modal akan berarti membagi modal suatu perusahaan dan bukan membagikan laba).

c. Peraturan kepailitan (insolvency rule), yang menyatakan bahwa perusahaan tidak dapat membayar dividen pada saat pailit. Kepailitan yang dimaksud disini adalah pailit karena kewajiban lebih besar daripada aktiva.

2. Posisi Likuiditas

Laba ditahan (pada sisi kanan neraca) biasanya diinvestasikan dalam bentuk aktiva yang dibutuhkan untuk menjalankan usahanya. Laba ditahan tahun-tahun lalu sudah diinvestasikan dalam bentuk pabrik dan peralatan, persediaan, dan pada aktiva lainnya, tetapi 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. Perusahaan yang sedang berkembang, walaupun dengan keuntungan yang sangat besar, biasanya mempunyai kebutuhan dana yang sangat mendesak. Sehingga dalam hal ini perusahaan dapat memutuskan untuk tidak membayar deviden.

3. Kebutuhan Untuk Melunaskan Hutang

Apabila perusahaan memilih hutang untuk membiayai ekspansi atau untuk menggantikan jenis pembiayaaan yang lain, perusahaan tersebut menghadapi dua pilihan. Perusahaan dapat membayar hutang tersebut pada saat jatuh tempo dan menggantikannya dengan jenis surat berharga lainnya, atau perusahaan dapat memutuskan untuk melunaskan hutang tersebut. Jika keputusannya adalah membayar hutang tersebut, maka biasanya perlu dilakukan penahanan laba. Sehingga dividen yang dibagikan menjadi kecil.

4. Pembatasan 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, biasa menyatakan bahwa :

a. Dividen dimasa yang akan datang hanya dapat dibayar dari laba yang akan diperoleh sesudah penandatanganan perjanjian hutang. Jadi dividen tidak dapat dibayar dari laba ditahan tahun-tahun lalu.

b. Dividen tidak dapat dibayarkan apabila modal kerja bersih (aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar) berada dibawah suatu jumlah yang telah ditentukan. Demikian juga, perjanjian saham preferen biasanya mengatakan bahwa dividen tunai saham biasa tidak dapat dibayarkan kecuali semua dividen saham preferen sudah dibayar.

5. Tingkat Ekspansi Aktiva

Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, semakin besar kebutuhan untuk membiayai ekspansi aktivanya. Kalau kebutuhan dana dimasa depan semakin besar, perusahaan akan cenderung untuk menahan laba daripada membayarkannya.

6. Tingkat Laba

Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan akan menentukan pilihan relatif untuk membayar laba tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang saham atau digunakan diperusahaan tersebut.

7. Stabilitas Laba

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

8. Peluang Ke Pasar Modal

Perusahaan yang besar dan telah berjalan baik, dan mempunyai catatan profitabilitas dan stabilitas laba, akan mempunyai akses yang mudah kepasar modal dan bersifat coba-coba akan banyak mengandung resiko bagi pemegang saham potensial. Kemampuan perusahaan untuk menaikan 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 sumber pembiayaan alternative terhadap situasi kendali perusahaan. Sebagai suatu kebijakan, beberapa perusahaan melakukan ekspansi hanya sampai pada tingkat penggunaan laba internal lainnya saja. Hal ini didukung oleh pendapat bahwa menghimpun dana melalui penjualan tambahan saham biasa akan mengurangi kekuasaan kelompok dominant dalam perusahaan. Pada saat yang sama, mengambil hutang akan memperbesar resiko naik turunnya laba yang dihadapi pemilik perusahaan saat ini. Pentingnya pembiayaan internal dalam usaha untuk mempertahankan kendali perusahaan, akan memperkecil pembayaran dividen.

10. Posisi Pemegang Saham Sebagai Pembayar Pajak

Posisi pemilik perusahaan sebagai pembayar pajak sangat mempengaruhi keinginan untuk memperoleh dividen. 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 kerja 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.

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 digunakan untuk menghindari tarif penghasilan pribadi yang tinggi, peraturan perpajakan perusahaan menentukan suatu pajak tambahan khusus terhadap penghasilan yang diakumulasikan secara tidak benar.

2.1.3 Jenis Kebijakan Dividen

Besar kecilnya dividen yang akan dibagikan tergantung kepada laba yang diperoleh perusahaan dan kebijakan dividen yang digunakan perusahaan tersebut.

Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh Yohanes Lamarto (1992 : 105) ada tiga macam pola pembayaran dividen, yaitu :


“1.
Jumlah dividen stabil persaham (stable amount per share)

2. Rasio pembayaran konstan (constant pay out ratio)

3. Dividen tetap yang rendah ditambah dividen ekstra (low regular dividen plus ekstra).”

Kebijakan dividen yang pertama disebut sebagai kebijakan dividen yang stabil. Kebijakan dividen yang stabil yaitu jumlah dividen perlembar yang dibayarkan setiap tahunnya relatif sama selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan perlembar saham pertahunnya berfluktuasi. Kebanyakan perusahaan menerapkan kebijakan dividen ini.

Kebijakan dividen yang kedua yaitu rasio pembayaran konstan. Rasio pembayaran konstan yaitu pembayaran dividen berdasarkan persentase tertentu dari laba. Dalam rasio pembayaran konstan jumlah dividen perlembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan neto yang diperoleh setiap tahunnya. Oleh sebab itu hanya beberapa perusahaan yang menjalankan kebijakan dividen berdasarkan persentase tertentu dari laba. Kebijakan dividen ini tidak akan memaksimumkan nilai saham dari perusahaan, karena pasar tidak dapat mengandalkan kebijakan dividen ini untuk memberi informasi mengenai prospek perusahaan pada saat mendatang dan karena kebijakan ini mempengaruhi kebijakan investasi.

Kebijakan dividen yang ketiga adalah dividen tetap yang rendah ditambah dividen ekstra merupakan penggabungan antara kedua jenis kebijakan dividen tersebut diatas. Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen perlembar saham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang lebih baik perusahaan akan membayarkan deviden ekstra diatas jumlah tersebut. Bagi pemodal ada kepastian akan menerima jumlah dividen yang minimal setiap tahunnya meskipun keadaan keuangan perusahaan agak memburuk. Tetapi dilain pihak kalau keadaan keuangan perusahaan baik maka pemodal akan menerima dividen minimal tersebut ditambah dengan dividen tambahan yang biasa disebut dividen ekstra. Kalau keadaan keuangan perusahaan memburuk lagi maka yang dibayarkan hanya dividen yang minimal saja. Kebijakan dividen ini memberikan fleksibilitas pada perusahaan, tetapi menyebabkan penanaman modal sedikit ragu-ragu tentang berapa besarnya pendapatan dividen mereka. Namun jika laba perusahaan sangat berubah-ubah, kebijakan ini akan merupakan pilihan terbaik. 

2.1.4  Pembayaran Dividen Dalam Bentuk Saham (Stock Dividend), Pemecahan Saham (Stock Splits), Pembelian Kembali Saham (Repurchase of Stock)
2.1.4.1 Pembayaran Dividen Dalam Bentuk Saham (Stock Dividend)
Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh A. Jaka Warsana dan Kirbandoko (1992 : 147) mendefinisikan bahwa :

“Dividen saham (stock dividend) dibayar dalam bentuk saham dan bukan dalam bentuk kas, dan hanya berupa pemindahan pembukuan dari pas laba ditahan ke pos modal.”

Maksudnya bahwa dividen saham (stock dividend) dibayarkan dalam bentuk saham dan bukan dalam bentuk kas. Dalam pemberian stock dividend ini berarti jumlah laba ditahan akan berkurang tetapi tidak akan mengubah jumlah modal sendiri melainkan akan mengubah struktur modal sendiri perusahaan yang bersangkutan.

2.1.4.2 Pemecahan Saham (Stock Spilts)
Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh A. Jaka Warsana dan Kirbrandoko (1992 : 147) bahwa :

“Dalam pemecahan saham (stock splits) tidak terjadi perubahan dalam pos modal, sebaliknya jumlah saham biasa yang berdar bertambah. Dalam pemecahan dua untuk satu (two-for-one-splits), pemegang saham menerima dua saham untuk setiap saham yang dipegang sebelumnya. Nilai buku persaham dibagi dua, demikian juga nilai yang dicantumkan pada saham akan berubah.”

Maksud dari pernyataan tersebut adalah bahwa dalam pemecahan saham (stock splits) jumlah lembar saham menjadi lebih banyak dengan pengurangan nilai nominal perlembarnya secara proporsional. Misalnya dua saham baru akan ditukar dengan satu lembar saham lama dengan membagi dua nilai nominal perlembar saham lama.

2.1.4.3 Pembelian Kembali Saham (Repurchase of Stock)
Bila suatu perusahaan memiliki kelebihan kas dan tidak ada lagi kesempatan investasi yang menguntungkan, maka cara yang paling baik untuk kepentingan pemegang saham adalah dengan mendistribusikan dananya. Pendistribusian dana tersebut dapat dijalankan dengan pembelian kembali saham ataupun dengan membayarkan dana tersebut sebagai cash dividend kepada para pemegang saham.

Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland yang diterjemahkan oleh Yohanes Lamarto (1997 : 122) bahwa :

“Perusahaan yang membeli kembali sahamnya akan memperoleh keuntungan pajak dibandingkan dengan melakukan pembayaran dividen. Pembelian kembali saham akan menyebabkan kenaikan harga saham sehingga pemegang saham hanya terkena pajak dengan tarif pajak atas keuntungan modal dibandingkan dengan dividen kas yang terkena tarif pada dividen biasa.”

2.1.5 Pertimbangan Manajerial Dalam Menentukan Dividen Pay Out Ratio
Pembicaraan kebijakan dividen sejauh ini hanya dari aspek teoritis saja, tetapi belum melihat pertimbangan manajerial dalam praktek yang sesungguhnya. Berikut ini faktor-faktor yang sesungguhnya terjadi dan harus dianalisis dalam kaitannya dengan kebijakan dividen.

1. Kebutuhan Dana Perusahaan

Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya merupakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen yang akan diambil. Aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal dimasa yang akan datang yang diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan persediaan, pola pengurangan utang dan masih banyak faktor lain yang mempengaruhi posisi kas perusahaan harus dipertimbangkan dalam analisis kebijakan dividen.

Dalam pembicaraan sebelumnya mengenai kebijakan dividen menganggap bahwa kebijakan dividen yang diambil telah memperhatikan kebutuhan dana termasuk investasi yang profitable. Dengan anggapan semacam ini, kebijakan dividen yang ditempuh hanya mempertimbangkan kelebihan dana dimasa mendatang.

2. Likuiditas

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan dividen. Karena kebijakan bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan dan profitable akan memerlukan dana yang cukup besar guna membiayai investasinya, oleh karena itu mungkin akan kurang likuid karena dana yang diperoleh lebih banyak diinvestasikan pada aktiva tetap dan aktiva lancar yang permanen. Likuiditas perusahaan dan kebijakan pemenuhan terhadap investasi perusahaan dan kebijakan pemenuhan kebutuhan dana. Keputusan investasi akan menentukan tingkat ekspansi dan kebutuhan dana perusahaan, sementara itu keputusan pembelanjaan (keputusan pemenuhan dana) untuk membiayai investasi tersebut.

3. Kemampuan Meminjam

Posisi liquiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan perusahaan untuk meminjam dalam jangka waktu pendek tersebut akan meningkatkan fleksibilitas liquiditas perusahaan. Selain itu fleksibilitas perusahaan juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk bergerak dipasar modal dengan mengeluarkan obligasi. Perusahaan yang semakin besar dan sudah establish akan memiliki access yang lebih baik dipasar modal. Kemampuan meminjam yang lebih besar, fleksibilitas yang lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar deviden.

Dalam menentukan deviden pay out ratio banyak perusahaan membandingkan dengan industri, khususnya dengan perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang sama. Meskipun belum tentu sama, namun akan lebih mudah untuk melihat posisi perusahaan dalam industri. Akhir perusahaan juga harus menilai pengaruh informasi atas deviden, apa yang diharapkan oleh investor. Dalam kaitan ini maka analisis surat berharga sangat membantu.

4. Keadaan Pemegang Saham

Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen biasanya mengetahui deviden yang diharapkan oleh pemegang saham dan dapat bertindak dengan tepat. Jika hampir semua pemegang saham berada dalam golongan high tax dan lebih suka memperoleh capital gain, maka perusahaan dapat mempertahankan dividend pay out ratio yang rendah.

Dengan dividend pay out ratio yang rendah tentunya dapat diperkirakan apakah perusahaan akan menahan laba untuk kesempatan investasi yang profitable. Untuk perusahaan yang jumlah pemegang sahamnya besar dapat menilai deviden yang diharapkan pemegang saham dalam kontek pasar.

5. Stabilitas Deviden

Bagi para investor faktor stabilitas deviden akan lebih menarik dari pada dividend pay out ratio yang tinggi. Stabilitas disini dalam arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, yang ditujukan oleh koefesien arah yang positif. Apabila faktor lain sama, saham yang memberikan deviden yang stabil selama periode tertentu akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada saham yang membayar devidennya dalam persentase yang tetap terhadap laba.

2.2 Konsep Dan Macam-macam Biaya Modal

2.2.1 Konsep Biaya Modal

Biaya modal merupakan konsep yang sangat penting dalam bidang keuangan perusahaan. Konsep ini menetukan berapa besar biaya yang secara riil harus ditanggung oleh perusahaan untuk memperoleh dana dari suatu sumber tertentu. Biaya penggunaan hutang bukanlah sebesar tingkat bunga yang tertera dalam kontrak, karena biasanya jumlah uang yang diterima lebih kecil daripada jumlah nominal hutangnya. Dengan demikian biaya penggunaan hutang yang secara riil harus ditanggung oleh perusahaan (cost of debt) adalah lebih besar daripada tingkat bunga menurut kontrak.

Sama halnya apabila perusahaan memenuhi kebutuhan dananya dari saham preferen. Apabila hasil dari saham preferen lebih kecil daripada harga nominalnya, maka besarnya biaya penggunaan modal dari saham preferen (cost of preferen stock) adalah lebih besar daripada tingkat deviden yang telah ditetapkan oleh perusahaan sebelumnya.

Apabila perusahaan menggunakan dana yang berasal dari laba yang ditahan (retained earnings), maka biaya modalnya adalah sebesar rate of return yang diharapkan akan diterima oleh para investor apabila mereka menginvestasikan sendiri dana tersebut atau sebesar rate of return yang mereka harapkan dari sahamnya.

Jadi konsep biaya modal (cost of capital) agar bisa menentukan besarnya biaya rill dari penggunaan modal dari masing-masing sumber dana, untuk kemudian menetukan besarnya biaya modal rata-rata tertimbang (weighted average cost of capital) dari keseluruhan dana yang digunakan didalam perusahaan, atau disebut juga biaya penggunaan modal perusahaan (the firm’s cost of capital).

2.2.2 Macam-macam Biaya Modal

2.2.2.1 Biaya Penggunaan Hutang (Cost of Debt)
Untuk menghitung besarnya biaya penggunaan hutang, maka kita harus mencari nilai “kb” dari persamaan berikut ini :

kb =     i



            ld

dimana  :  i   = besarnya bunga hutang pertahun

                ld  = hutang jangka panjang

                kb = tingkat bunga

Perlu diingat bahwa apabila nilai “kb” ini ditemukan, maka kemudian harus dikurangkan dari pajak, karena pembayaran bunga merupakan tax deductible, oleh karena itu biaya penggunaan hutang dihitung sebagai berikut :

Biaya penggunaan hutang =   kb (I – T)

2.2.2.2 Biaya Penggunaan Modal Dari Saham Preferen

Saham preferen mempunyai karakteristik campuran antara hutang dengan saham biasa. Seperti halnya hutang, saham preferen mengandung kewajiban yang tetap untuk mengadakan pembayaran secara periodik, dan apabila perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham preferen mempunyai hak yang harus didahulukan sebelum para pemegang saham biasa. Namun tidak seperti hutang, kegagalan memenuhi pembayaran deviden preferen tidak mengakibatkan bangkrutnya perusahaan, oleh karena itu saham preferen mempunyai resiko yang lebih kecil dari pada saham biasa tetapi lebih besar daripada hutang biaya penggunaan dana yang berasal dari penjualan saham preferen atau disingkat biaya saham preferen (cost of preferen stock) dapat dihitung dengan membagi deviden perlembar saham preferen (dps) dengan harga netto yang diperoleh dari penjualan selembar saham preferen (Pps).

2.2.2.3 Biaya Penggunaan Laba Ditahan

Ketika perusahaan memutuskan untuk menggunakan dana yang berasal dari laba yang ditahan (retained earnings), maka harus disadari bahwa penggunaan dana tersebut pun ada biayanya. Seperti halnya sumber-sumber biaya lainnya, sumber dana inipun harus diperhitungkan biayanya. Seandainya sumber biaya ini tidak ada biayanya, maka tentunya akan lebih baik apabila keuntungan tersebut dikembalikan kepada para pemiliknya, yaitu pemilik modal sendiri, sehingga mereka mempunyai kesempatan untuk menggunakannya pada kesempatan investasi lainnya, sehingga dari investasi tersebut dapat diperoleh tambahan keuntungan.

2.2.2.4 Biaya Modal Dari Emisi Saham Biasa Baru

Biaya modal dari penggunaan dana yang berasal dari emisi saham biasa baru atau disingkat biaya saham biasa baru (cost of new common stock)  adalah lebih tinggi daripada biaya penggunaan dana yang berasal dari laba yang ditahan (cost of retained earnings) karena dalam emisi saham baru ini perusahaan dibebani dengan biaya emisi (flotation cost).

2.2.2.5 Biaya Modal Rata-rata Tertimbang

Didalam modal sendiri termasuk penerbitan saham biasa san laba ditahan. Dalam penghitungan proporsi, adalah penting untuk menggunakan nilai pasar daripada nilai buku. Karena kita berusaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan bagi para pemegang saham, hanya nilai pasarlah yang dianggap konsisten dengan tujuan tersebut. Nilai pasar juga digunakan dalam penghitungan biaya-biaya dari berbagai komponen pembelanjaan, karena itu juga nilai pasar harus digunakan dalam menentukan biaya modal rata-rata tertimbang.

2.3 Nilai (Value)

2.3.1 Pengertian Nilai

Menurut Fred J. Weston dan Thomas E. Copeland (1997 : 689) menyatakan bahwa :

 “The fundamental characteristic of  business assets is that they give rise to income flows.”

Pernyataan tersebut menyatakan bahwa ciri utama dari suatu asset usaha adalah bahwa asset tersebut dapat menghasilkan aliran pendapatan. Walaupun memang ada jenis asset tertentu yang sulit diperkirakan pendapatan dalam bentuk utangnya, misalnya saja hasil karya seni. Ada asset yang mudah untuk menentukan dan menghitung aliran pendapatannya, misalnya saja aliran pendapatan dari suatu obligasi. Ada juga asset yang aliran pendapatannya harus diperkirakan karena tidak bisa ditentukan dengan pasti seperti halnya obligasi, misalnya aliran pendapatan dari saham biasa. Terlepas dari sulit atau tidaknya mengukur pendapatan, yang memberikan nilai bagi suatu asset adalah prospek pendapatan yang bisa dihasilkan oleh asset tersebut.

Pengertian Nilai Perusahaan menurut Agus Sartono (2001 : 487) yaitu sebagai berikut :

 “Nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi.  Adanya kelebihan jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu.”

2.3.2 Jenis-Jenis Nilai

Ada berbagai jenis nilai yang satu sama lainnya terkadang agak sulit untuk dibedakan. Jenis-jenis nilai (value) tersebut adalah sebagai berikut :

1. Liquidating Value 

Merupakan suatu jumlah yang bisa direalisir jika suatu atau sekelompok asset dijual (dipisahkan dari perusahaan).

2. Going Concern Value

Merupakan nilai jual asset dari sebuah perusahaan yang masih berjalan kepada perusahaan lama. Biasanya lebih besar dari liquidating value.

3. Book Value

Merupakan nilai akuntansi dari suatu asset. 

4. Market Value

Merupakan nilai yang diambil dari nilai yang lebih besar diantara liquidating value dan going concern value.

5. Fair Value

Fair value biasanya disebut intrinsic value atau reasonable value. 

Menurut penulis buku-buku investasi terkemuka, yaitu Graha, Dodd dan Cottle, didefinisikan sebagai “nilai yang justifikasi oleh fakta-fakta ; misalnya : asset, laba, dividen… fair value ini memungkinkan berubah paling tidak dari tahun ke tahun, sejalan dengan berubahnya faktor-faktor yang mempengaruhinya.” Pada mulanya fair value ini hanya diterapkan pada sekuritas saja, padahal sebenarnya bisa diterapkan pada sebuah asset.  

2.3.3 Berbagai Metode Perhitungan Nilai 

2.3.3.1 Pendekatan Arus Deviden

Dalam pendekatan ini nilai dari suatu saham biasa (common stock) merupakan nilai sekarang (present value) dari arus deviden yang terjadi setiap tahunnya. Dengan demikian terlihat bahwa dalam metode ini saham biasa diperlakukan sama seperti halnya obligasi tanpa jatuh tempo (perpetual preferred stock).

Namun terdapat perbedaan antara arus deviden saham biasa dengan arus bunga dalam obligasi serta dengan arus deviden saham preferen. Bedanya deviden saham biasa umumnya tidak diharapkan untuk tetap konstan dimasa yang akan datang, karena itu rumus anuitas yang biasa tidak bisa digunakan. Penelitian saham ini lebih kompleks dibandingkan dengan penilaian obligasi ataupun saham preferen karena besarnya ketidakpastian akan besarnya arus deviden. Sedangkan arus bunga obligasi dan juga arus deviden saham preferen relatif lebih pasti.

Dalam menghitung nilai saham perlu diketahui bagaimana pola dan tingkat pertumbuhan perusahaan yang bersangkutan. Apakah deviden perusahaan tersebut mengalami pola pertumbuhan yang normal, super normal, atau bahkan sama sekali tidak mengalami pertumbuhan yang berbeda-beda.

1. Nilai Saham Tanpa Pertumbuhan

Apabila diasumsikan deviden perusahaan tidak mengalami pertumbuhan, maka rumus yang dipakai untuk menghitung nilai sahamnya mirip dengan rumus yang dipakai untuk menghitung nilai perpetual bond.

Po  =     d1

                      ds

dimana : Po  =  harga

                       di   =  deviden

                       ks   =  tingkat kapitalisasi

2. Nilai Saham Dengan Pertumbuhan Konstan

Besarnya dari tahun ke tahun deviden yang dibayarkan perusahan cenderung terus bertambah. Jadi apabila deviden yang dibayarkan tahun ini adalah “do”, maka deviden yang diharapkan untuk tahun ke-t adalah “dt = do (1 + g)t”, dimana “g” merupakan tingkat pertumbuhan yang diharapkan.

Dengan menggunakan metode penaksiran deviden seperti diatas , maka harga saham sekarang “Po” ditentukan dengan rumus sebagai berikut :

Po =     d1
    +     d2
+     d3
           + …..


 ( 1 + ks )1   ( 1 + ks )2    ( 1 + ks )3

       = d1 ( 1 + g )1  +  d2 ( 1 + g )2  +   d3 ( 1 + g )3   + …..


    ( 1 + ks )1
      ( 1 + ks )2           ( 1 + ks )3

         ∞

     = ∑    do ( 1 + g )t

        t = 1


  ( 1 + ks )t

Apabila “g” konstan, persamaan diatas bisa disederhanakan menjadi :

Po  =     d1


    ks – g

3. Nilai Saham Dengan Pertumbuhan Supernormal

Dalam daur hidupnya perusahaan pada suatu waktu dapat mengalami tingkat pertumbuhan dibawah tingkat pertumbuhan perekonomian secara keseluruhan, bisa juga sama, ataupun berada jauh diatasnya (supernormal). Nilai perusahaan dengan pola pertumbuhan yang supernormal ditentukan dengan menggunakan persamaan sebagai berikut :

         ∞

Po = ∑    do ( 1 + g )t     +       dn + 1               +        1            
        t = 1


  ( 1 + ks )t                      ks – g             ( 1 + ks )n
Dimana  :   gs  =  tingkat pertumbuhan supernormal

               g   =  tingkat pertumbuhan normal

               n   =  periode pertumbuhan supernormal

2.3.3.2 Pendekatan “Free Cash Flow”
Berbeda dengan pendekatan arus deviden yang menghitung nilai perlembar saham (atau secara agregat) nilai seluruh modal sendiri, metode free cash flow ini bisa berkembang dari sekedar penilaian saham biasa sampai kepada penilaian perusahaan secara keseluruhan.

Apabila dalam pendekatan arus deviden kita memfokuskan pada besarnya giliran deviden pertahunnya, dalam pendekatan ini kita memfokuskan pada besarnya hasil kegiatan operasi perusahaan yang diukur dengan net operating income-nya (NOI), atau kita sebut saja “X”.

Untuk lebih memahami pendekatan ini, maka pertama-tama kita mengasumsikan suatu perusahaan yang seluruhnya dibelanjai dengan modal sendiri. Berikut ini akan ditujukan berbagai rumus perhitungan nilai dengan metode free cash flow berdasarkan pola pertumbuhan yang berbeda-beda.

1. Nilai Perusahaan Tanpa Pertumbuhan

Perusahaan yang “X”nya tidak mengalami pertumbuhan, metode penilaiannya sama dengan perpetuity yang arus pertahunnya seragam.

Rumus penilaian untuk perusahaan yang tidak mengalami pertumbuhan adalah :

Vu  = x ( l – T )  =  S



ku

Dimana :  Vu   =  nilai perusahaan tanpa hutang


        X    =  NOI perusahaan


         ku  =  biaya modal perusahaan tanpa hutang


         S    =  nilai modal pemegang saham


         T    =  tingkat pajak yang berlaku

Karena perusahaan tidak mempunyai hutang, maka nilai perusahaan tersebut adalah juga nilai dari modal pemegang sahamnya (Vu = S). Dan yang menjadi biaya modal perusahaan tersebut tidak lain adalah biaya modal sahamnya (ku = ks).

Dalam modal penilaian obligasi tidak diperhitungkan, sedangkan dalam persamaan diatas pajak dimasukan kedalam perhitungan. Alasan perbedaan ini adalah bahwa dalam model penilaian obligasi, penghasilan kena pajak perusahaan sudah dikurangkan dari beban bunga untuk pembayaran obligasi tersebut. Tetapi dalam menghitung nilai perusahaan, kita berangkat dari net operating income “X” dari perusahaan tersebut. Kita harus memperhitungkan berapa bagian dari penghasilan ini yang menjadi bagian para pemilik perusahaan, karena itu pajak harus diperhitungkan.

2. Nilai Perusahaan Dengan Tingkat Pertumbuhan Konstan

Apabila net operating income “X” perusahaan mengalami pertumbuhan yang konstan, maka rumus penilaian perusahaan adalah sebagai berikut :

V  =  Xo ( l – T ) ( l – b ) ( l + g ) 



       ku – g

dimana : b  = retention rate

           g  = tingkat pertumbuhan

3. Nilai Perusahaan Dengan Pertumbuhan Supernormal Sementara

Apabila dalam suatu perekonomian terdapat suatu perusahaan yang menghasilkan keuntungan yang luar biasa atau diatas rata-rata maka akan banyak perusahaan-perusahaan lain yang mencoba memasuki industri yang menghasilkan keuntungan luar biasa tadi. Sebagai akibatnya maka persaingan dalam industri tersebut menjadi semakin ketat, dan keuntungan yang dihasilkanpun akan menjadi normal atau biasa-biasa saja. Perusahaan yang pertama tadi bisa dikatakan mengalami pola pertumbuhan supernormal sementara.

Untuk memudahkan analisis, kita asumsikan ada terdapat dua keadaan setelah berakhirnya masa pertumbuhan supernormal, yaitu perusahaan sama sekali tidak mengalami pertumbuhan, dan perusahaan mengalami pola pertumbuhan konstan. Persamaan dibawah ini untuk menghitung nilai perusahaan yang mengalami pertumbuhan supernormal sementara kemudian diikuti tanpa pertumbuhan.

                                           ∞

Vo  = Xo ( l – T ) ( l – b ) ∑     ( 1 + gs )t    +  Xo ( l – T ) ( 1 + gs )n   
                                          t = 1        ( 1 + ku )               ku ( 1 + ku )n
Dimana : gs  = tingkat pertumbuhan supernormal

            n   = jumlah tahun pertumbuhan

Sedangkan apabila suatu perusahaan mengalami pertumbuhan supernormal sementara kemudian diikuti oleh pertumbuhan yang konstan maka nilai perusahaan tersebut dihitung dengan persamaan :

                                           ∞

Vo  = Xo ( l – T ) ( l – b ) ∑     ( 1 + gs )t   + Xo (l – T ) (1 + b) (1 + g)n + (1 + gs)n

                                          t = 1        ( 1 + ku )t              ku - g                         (1 + ku)n
Seluruh persamaan diatas adalah untuk diterapkan pada perusahaan-perusahaan yang tidak mempunyai hutang. Sedangkan untuk menghitung nilai perusahaan yang mempunyai hutang maka hanya tinggal mengganti “ku” atau biaya modal perusahaan tanpa hutang dengan “ks”, yaitu biaya modal rata-rata tertimbang.

2.4 Hubungan Kebijakan Deviden Dengan Nilai Perusahaan

Kebijakan deviden adalah salah satu fungsi seorang manajer keuangan dalam mengambil suatu keputusan apakah laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan dibagikan sebagai deviden atau ditahan dalam laba ditahan untuk pertumbuhan perusahaan. Semakin tinggi suatu perusahaan menerapkan Dividend Pay Out Ratio, semakin tinggi pula harga saham perusahaan sehingga tujuan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat dicapai.

Disamping itu bila semakin tinggi jumlah deviden yang dibagikan berarti semakin sedikit jumlah laba yang ditahan. Sebagai akibatnya akan menghambat tingkat pertumbuhan ( rate of growth ) dalam pendapatan dan harga sahamnya. Apabila perusahaan ingin menahan sebagian besar pendapatannya sebagai laba ditahan untuk pertumbuhan perusahaan berarti deviden yang dibagikan semakin sedikit sehingga harga saham perusahaan menjadi turun, dan tujuan perusahaan dalam meningkatkan kekayaan pemegang sahamnya tidak tercapai.

Menurut Bambang Riyanto ( 2001 : 266 ) menyatakan bahwa :

“Salah satu fungsi yang terpenting dari financial manager adalah menerapkan alokasi dari keuntungan netto. Setelah pajak atau pendapatan untuk pembayaran deviden disatu pihak dan untuk laba ditahan dilain pihak, dimana keputusan tersebut mempunyai pengaruh yang menetukan terhadap nilai perusahaan ( value of the firm )”.

Dengan demikian dapatlah disimpulkan bahwa kedua keputusan tersebut, yaitu membagikan pendapatan bersih perusahaan sebagai deviden atau ditahan didalam perusahaan untuk reinvestasi dimasa mendatang, yang mana kedua keputusan tersebut mempunyai pengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Ada beberapa teori yang mengatakan bahwa kebijakan deviden tidak mempengaruhi harga saham atau nilai perusahaan, namun ada pula kelompok lain yang mengatakan sebaliknya bahwa kebijakan deviden mempengaruhi harga saham. Berikut ini akan dijelaskan beberapa teori tersebut, yaitu :

1. Dividend Irrelevance Theory

Teori yang menyatakan bahwa kebijakan deviden perusahaan tidak memiliki pengaruh, baik terhadap nilai perusahaan ( firm’s value ) maupun biaya modalnya ( cost of capital ). Teori ini dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco Mondigliani. Merton Miller dan Franco Mondigliani menyatakan nilai suatu perusahaan tergantung hanya pada pendapatan yang dihasilkan oleh assetnya, bukan dengan bagaimana pendapatan tersebut dibagi menjadi deviden dan laba ditahan.

Asumsi mereka dalam teori ini adalah :

1) Tidak ada pajak pendapatan perseorangan atau perusahaan.

2) Tidak ada flotasi saham atau biaya transaksi.

3) Bahwa financial laverage tidak berpengaruh terhadap biaya modal.

4) Bahwa investor dan manajer memiliki informasi yang sama mengenai prospek perusahaan.

5) Bahwa pembagian pendapatan antara deviden dan laba ditahan tidak berpengaruh terhadap biaya kepemilikan ( cost of equity ) perusahaan.

6) Bahwa anggaran modal perusahaan tidak tergantung kepada kebijakan devidennya.

2. Bird-in-the-hand Theory

Teori dimana nilai perusahaan akan maksimal ataupun meningkat dengan rasio pembayaran deviden yang tinggi. Pendapat Myron Gordon dan John Lintner diberi nama Bird-in-the-hand theory, karena menurut mereka investor lebih merasa aman untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran deviden daripada menunggu capital gain. Gordon – Lintner beranggapan bahwa investor memandang satu burung lebih berharga daripada seribu burung diudara.

3. Tax Preference Theory

Ada tiga alasan yang berhubungan dengan pajak untuk menyatakan bahwa investor lebih menyukai pembayaran deviden rendah dibandingkan pembayaran deviden yang tinggi, yaitu :

1) Pajak capital gain dengan tarif maksimum 28%, sedangkan deviden dengan tarif efektif sampai dengan hampir 35%. Oleh karena itu, investor yang kaya ( yang memiliki sebagian besar saham dan menerima sebagian deviden yang dibagikan ) lebih memilih perusahaan yang menahan dan menggunakan kembali pendapatan yang diperoleh untuk ekspansi. Kemudian pertumbuhan pendapatan mungkin akan mengarah kepada peningkatan harga saham, dan capital gain dengan pajak rendah akan digantikan dengan deviden dengan pajak yang tinggi.

2) Pajak bagi capital gain tidak dibayar sampai saham terjual.

3) Jika saham dimiliki seseorang sampai seseorang tersebut meninggal, tidak ada pajak untuk capital gain sama sekali. Dengan keuntungan-keuntungan pajak tersebut, investor akan menyukai perusahaan yang menahan sebagian besar pendapatan mereka. Sehingga mereka akan membayar lebih untuk saham dengan pembayaran deviden rendah dibandingkan untuk saham dengan pembayaran deviden yang tinggi.  
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