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1.1. Latar Belakang Masalah

Globalisasi ekonomi yang telah menyebabkan perubgtesat terhadap
perekonomian tidak hanya pada tingkat dunia tejaga berpengaruh terhadap
Indonesia sebagai salah satu negara pelaku ekon&elagai dampaknya, terjadi
perkembangan aktivitas ekonomi yang drastis diheda.

Secara umum tujuan utama suatu perusahaan adalaiperweh laba.
Pencapaian laba pada dasarnya merupakan presaaskelberhasilan manajemen
dalam mengelola perusahaan tersebut. Laba Persédgndapat diinvestasikan
kembali (saldo laba atau laba ditahan) ataupungdiba di akhir periode dengan
beberapa alternatif (dividen).

Meningkatnya perekonomian akibat globalisasi ekana@ngharuskan para
pelaku ekonomi untuk berupaya lebih keras lagi gap@tap dapat bersaing dan
survive menghadapi tantangan di era globalisasi. Pelakanagki, dalam hal ini
perusahaan, harus memperkuat posisinya dalam dhisné, yang meliputi aspek
pemasaran, aspek profitabilitas, modal, dan lam-la

Berkaitan dengan upaya untuk memperkuat modal pkaas, maka
perusahaan dapat melakukan pragepublic atau penawaran umum, yaitu mencari
dana dengan menjual sekuritas perusahaannya di pastal sebagai sumber dana

eksternal External Financing). Penawaran umum ini selain dapat memberikan dana



yang lebih besar bagi perusahaan dan pemegang splymmmeningkatkan prestise
dan nilai perusahaafirim value).

Menurut Eduardus Tandelilin (2001:36), beberapa nkewan bagi
perusahaan yang melakukgmpublic, yaitu:

1. Diversifikasi, pemilik perusahaan berbagi keperatikdan resiko dengan
investor.

2. Meningkatkan likuiditas jual beli saham perusahaan.

3. Sebagai salah satu sarana untuk meningkatkan rpedaahaan.

4. Penentuan nilai perusahaan dengan melihat beshanga saham perusahaan
tersebut di pasar.

Pasar Modal Indonesia (Bursa Efek Indonesia atal) BErupakan jembatan
antara perusahaan yang terdaftar di BEI sebagakpiencari dana (emiten) yang
menjual sekuritas dengan pihak pembeli saham (iogesyang berarti telah
berinvestasi dan menjadi pemegang saham di perars@naten.

Transaksi jual beli saham akan terjadi ketika teatlakesepakatan harga
saham antara pihak emiten dan investor. Banyaloifaldng dapat mempengaruhi
harga saham sehingga membuysrgerakan harga saham sangat dinamis dan
berfluktuatif, baik faktor internal maupun ekstdrnBan secara otomatis, faktor-
faktor tersebut akan mempengaruhi tindakan invedabem mengambil keputusan
investasi, karena investor akan memperhatikan seimfoamasi yang tersedia di
pasar untuk menentukaisk and return dari sebuah keputusan investasi. Salah satu

faktor internal yang dapat mempengaruhi perilakwestor adalah informasi dividen

(terutama dividen tunai).



Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk mexgbareturn (Tandelilin,
2001:6). Pada dasarnya, ada dua keuntungan yaagMip investor dengan membeli
atau memiliki saham vyaitu dividen datapital gain'. Dividen adalah bagian
keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemeghamCapital gain terjadi
jika harga jual melebihi harga beli saham (Rus206:73).

Akan tetapi, Suad Husnan (1996:392) menyebutkawéa®bagian investor
lebih menyukai dividen daripadeapital gain, karena sesudBird-in-Hand Theory
yang menyatakan risiko dividen tidak sebesar rigifqaital gain sehingga investor
lebih yakin terhadap penerimaan dari dividen da&penerimaan dacapital gain.
Karena dividen diterima saat ini, sedangkapital gain diterima di masa mendatang,
ketidakpastian menjadi lebih kecil dibandingkanghenketidakpastiacapital gain.

Selain itu, para investor cenderung memperhatikesdesh tunai €ash
dividend) yang akan diperoleh daripada bentuk dividen kanrHal ini disebabkan
karena dividen mengandung informasi tentang persemmajemen mengenai
prospek perusahaan di masa yang akan datang (Agien8, 2000:381).

Pada bulan April 2007 lalu, media online republitan media lainnya
melansir bahwa para emiten seolah berlomba-lombanyajikan laporan
keuangannya. Hasilnya, tentu ada yang membukukaa t@amun ada juga yang
mengalami kerugian karena kinerja dalam setahdak tsebaik jika dibandingkan
tahun sebelumnya. Untuk emiten yang mengalami kenugnaka investor tidak bisa

berharap apa-apa dari hasil setahun terakhir iapi Dagi emiten yang sahamnya

! Dimuat dalam http:/www.idx.co.id/MainMenu/Eduaati Tanggal 10 April 2008.



membukukan laba, dapat dipastikan munculnya sebbatapan, yakni hak
memperoleh dividen atau hasil dari keuntungan pérasn. Biasanya, sekitar bulan
Mei-Juni, investor sibuk menghadiri Rapat Umum Pgang Saham (RUP$)yang
akan menetapkan dividen yang akan dibagikan.

Selama ini sering ditemukan dampak psikologis yamgadi pada para
investor antara pembagian dividen (khususnya divid@ai) dan harga saham. Ada
faktor psikologis, menjelang pembagian dividen hasgham akan ndikHal ini
terjadi pada masa-masa pelaksanaan RUPS tahur2B0Buwyang dilaksanakan tahun
2007.

Menurut Said K. A. dan Chandra Wijaya (2006:17@ygerakan harga saham
akan tercermin pada Indeks Harga Saham Gabung&Gllidasar modal sedangkan
dalam lingkup sektoral pun akan tercermin dalamnakasi harga saham secara
sektoral yang terdiri dari sembilan sektor, yaitiektdr Pertanian, Sektor
Pertambangan, Sektor Industri Dasar dan Kimia, dseRineka Industri, Sektor
Industri Barang Konsumsi, Sektor Properti dan Restiate, Sektor Infrastruktur,
Utilitas dan Transportasi, Sektor Keuangan, dantd@eRerdagangan, Jasa dan
Investasi.

Secara kasat mata, grafik IHSG menggambarkandiekanaikan harga

saham pada waktu-waktu tersebut.

2 Dimuat dalam http:/www.republika.co.id tanggal Agtil 2007.
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Gambar 1.1.
Indeks Harga Saham Gabungan dan Volume Perdagangan BEJ
Periode Juli 2006-Juli 2007

Sedangkan kontribusi Sektor Infrastruktur, Utilitadan Transportasi

(Infrastructure Sector) dapat dilihatdalam tabel dibawah ini:

Tabd 1.1.
Harga Saham Infrastructure, Utilities & Transportation Sector Periode Juli 2007
) ) Change
indices i Low — Close \onth  3Month  GMonth 1 Year
i B39.075 TEE.323 828.1684 75732 37.e40 120.332 229 238
nirastricturs Jul 13 Jul 0z Jul 31 10.08% 4.81% 17.05% 28.40%

Sumber: JSX Monthly Satistics-data diolah kemba

Berdasarkan gambar 1.2. di bawah mengenai indekt®rak khususnya
sektor infrastruktur yang memiliki empat sub sekt@ub Sektor Energi, Sub Sektor
Telekomunikasi, Sub Sektor Transportasi, dan SlkioS&onstruksi Non Bangunan
nampak bahwa pada bulan Mei-Juli (periode biasatijeksanakan RUPS dan

pengumumannya) terdapat peningkatan harga dan egbendagangan saham.
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Gambar 1.2.
Indeks Harga Saham Sektoral Bursa Efek Jakarta

Fenomenalividend puzzle, yaitu adanya dampak psikologis yang selam:
dialami investor akibat adanya informasi pembagianden tunai yang dikatake
dapat menimbulkan perubahan harga saham yang p&wgan menjadi fenomer
tersendiridalam dunia pasar mot.

Apakah dividentunai berpengaruh positierhadap perubahan harga sal
perusahaantau mungkin kebijakan dividemerupakan kebijakasuatu perusahaan
seperti halnya kebijakan lainr, yang merupakan bagian dari keseluruhan kebij
dalam menjalankan perusahaannya. Ke perlu diingat, bahwa harga sah
dipengaruhi juga oleh fakt-faktor lain.

Selvy Damayanti (2006)dalam skripsinyamenganalisis pengaruh divid

tunai (cash dividend) terhadap harga saham pada PT. Aqua Golden Mgsis$bk.



Jakarta. Menyimpulkan bahwa dividen tuneash dividend) berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham perusahaan.

Suluh  Pramastuti (2007), melakukan analisis kehijakdividen, dan
berdasarkan pada analisis penelitian dari 47 enBted dengan jumlah observasi
sebanyak 100 pengumuman pembayaran dividen selan@@ pengamatan tahun
2000-2003, dapat disimpulkan bahwa kenaikan divatieespon positif oleh pasar.

Ariesty Kuntorowati dan Heru Agustanto (2000) juga&lakukan penelitian
mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap Bafgan dengan mengambil
studi kasus di PT BEJ periode 1996-1997, diperdiakil bahwa pengumuman
dividen masih mempunyai kandungan informasi karpasar masih memberikan
reaksi terhadap pengumuman tesebut.

Sedangkan Dian Kus Aprilia (2003), melakukan pé@eli mengenali
pengaruh pengumuman dividen terhadap harga salthad#& emiten yang tercatat
di BEJ, menyimpulkan bahwa adanya pengumuman diviberkorelasi negatif
terhadap perubahan harga saham.

Amsari (1993) melakukan penelitian mengenai perfgadanya informasi
dividen terhadap harga saham harian dan indeks Isatgam harian. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa berita pembagian dividenktidarpengaruh terhadap harga
saham di Pasar Modal Indonesia, khususnya di BEJ.

Pada kenyataannya, pembagian dividen setidaknyailikieniua makna,
yaitu, pembagian dividen menunjukkan bahwa perwsalaemiliki performance

yang bagus dan pembagian dividen menunjukkan kiokdisangan perusahaan di



masa mendatang tidak perlu diragukan. Sehingga akamcul anggapan bahwa
perusahaan yang berani membagikan dividen, hamemandakan bahwa kondisi
keuangannya bagus. Dan perusahaan yang membagikadend memiliki
kecenderungan nilai sahamnya akan naik.

Investasi di pasar modal memang memiliki daya tamig luar biasa.
Investor dapat memilih memperoleh keuntungan dapital gain atau menyimpan
lalu mengumpulkan hasil dari pembagian dividenihBil itu memiliki konsekuensi
masing-masing. Jika berharagapital gain maka investor harus terus memantau
pasar, mengamati pergerakan harga dari saham yamikid Begitu ada tren naik
maka harus sesegera mungkin pasang jual, pada ergga nilacapital gain yang
akan diperoleh. Dan jika berharap dividen beramiestor harus mampu menahan
saham tersebut lebih lama, minimal satu tahun bKkwena dalam setahun, barulah
emiten akan membagikan dividen.

Kebijakan dividen menyangkut keputusan mengenagdsebesar dan dalam
bentuk apa kebijakan dividen yang dibagikan oletugghaan, apakah dividen tunai,
saham, atau lainnya. Kebijakan dividen juga menemuentang keputusan, apakah
laba seluruhnya dibagikan kepada pemegang sahandiégéhan dalam laba ditahan
untuk pembelanjaan investasi dimasa yang akan glatan

Berdasarkan fenomena yang ada, baik dampak psikolagg tercermin pada
harga sektoral maupun gabungan, serta penelitiaeipan terdahulu, maka peneliti

tertarik untuk melakukan penelitian terhadap sakth emiten yang tercatat di BEI.



Dalam hal ini peneliti memilih TELKOM sebagai sukypenelitian dengan
pertimbangan bahwa dengan data yang paling ak&a yliperoleh selama tujuh
tahun terakhir, TELKOM merupakan perusahaan yanglalsu mapan dan
membagikan dividen kepada pemegang sahamnya, baden interim maupun
dividen final.

Mengacu kepada uraian di atas, peneliti mencobaaparkan dari berbagai
segi dan pandangan mengenai fenomena yang terg@aditebri yang berkaitan.
sehingga pada akhirnya diperoleh sebuah kesimpydery diharapkan memberi
pemahaman yang lebih baik yang terjadi dewasa ini.

Berdasarkan fenomena dan latar belakang yang dalahikan di atas, maka
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengadul: “Pengaruh Dividen
Tunai terhadap Harga Saham (Suatu Kasus pada PT. Telekomunikasi

Indonesia, Tbk.).”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikaelsginya, maka rumusan
masalah dapat disusun secara konsisten sebadaitberi
1. Bagaimanakah tingkat perkembangan dividen tunaigyaitetapkan oleh
TELKOM selama periode tahun 2001 s.d. tahun 20077
2. Bagaimanakah tingkat perubahan harga saham TELK@é¢lsm dan setelah

adanya informasi dividen tunai selama periode t&001 s.d. tahun 20077
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3. Bagaimanakah pengaruh dividen tunai terhadap hesbam TELKOM selama

periode tahun 2001 s.d. tahun 20077

1.3. Maksud dan Tujuan Penelitian

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengkaji lebihadalmengenai pengaruh
dividen tunai terhadap harga saham pada TELKOMsbksiya pada periode tahun
2001 s.d. tahun 2007.

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagekbe
1. Mengetahui perkembangan dividen tunai yang teledtappkan TELKOM.
2. Mengetahui perubahan harga saham TELKOM sebelum sésndah adanya

informasi pembagian dividen tunai.

3. Menguiji dan mengetahui pengaruh dividen tunai tapeharga saham TELKOM

1.4. Kegunaan Penelitian
Kegunaan penelitian ini adalah, sebagai berikut:

1. Kegunaan teoritis, yaitu sebagai sumbangan terhpeagembangan ilmu dan
wawasan dalam bidang manajemen keuangan dan kepuingestasi terutama
mengenai pengaruh dividen tunai terhadap hargarsabatu perusahaan.

2. Kegunaan praktis, yaitu bahwa penelitian ini dagigidikan sebagai referensi

dalam pengambilan keputusan khususnya mengendediviinai TELKOM.
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1.5. Kerangka Pemikiran, Asumsi, dan Hipotesis
15.1. Kerangka Pemikiran

Alasan para investor menanamkan modalnya adalabk untemperoleh
return. Hal ini sejalan dengan pendapat yang dikemukakaim ©andelilin (2001 : 6)
bahwa “alasan utama orang berinvestasi adalah umtekiperoleh keuntungan
(return)”.

Berkaitan dengarreturn investasi, terdapat dua keuntungan yang dapat
diperoleh investor, yaitu dividen daapitan gain (Rusdin, 2006:73) Capital gain®
adalah keuntungan yang diperoleh karena perbeddaraéharga beli dan harga jual
dari suatu efek, terjadi bila harga jual lebih betai harga beli. Sedangkan dividen
adalah “pembagian penghasilan yang dibayarkan lkeppdmegang saham
berdasarkan pada banyaknya saham yang dimilikégej 1999:152).

Investor yang menyukacapital gain akan lebih menggunakan strategi
momentum harga. “...investor akan mencari momerdtaan waktu yang tepat, pada
saat perubahan harga yang terjadi bisa membergamtkngan bagi investor melalui
tindakan menjual dan membeli saham” (TandeliliQ2®05). Akan tetapi, menurut
Bird-in-hand-theory (Suad Husnan 1996:392), dijelaskan bahwa sebaghsstor
lebih menyukai dividen daripadeapital gain karena risiko dividen tidak sebesar
risiko capital gain sehingga dibandingkan dengan penerimaan chpital gain

investor lebih yakin terhadap penerimaan dari diid

* Dimuat dalam http:/www.telkom.co.id/hubungan-isie/istilah keuangan tanggal 21 April 2007.
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“Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah gengan laba yang
menjadi hak para pemegang saham” (Suad Husnan,: B8§. Laba perusahaan ada
yang dibagikan kepada para pemegang saham yamg sksebut dividen dan ada
juga laba yang tidak dibagikan untuk diinvestasikambali. Salah satu jenis dividen
yang sangat populer dari sekian jenis dividen d&ddigiden tunai, yaitu “dividen
yang dibagikan kepada para pemegang saham dalatmkbsgjumlah uang untuk
setiap saham yang dimiliki” (Rusdin, 2006 : 73).”

Pada umumnya, jenis-jenis kebijakan dividen yaragdidipergunakan oleh
perusahaan adalah sebagai berikut (Keetwal., 2005: 165):

1. Ratio pembayaran dividen secara konstan.

Dalam kebijakan ini, persentase laba untuk dividgrertahankan konstan.

Meskipun dividen padearning ratio stabil, jumlah dolar dari dividen secara
natural berfluktuasi dari tahun ke tahun sesuailpegnan keuntungan. Karena
DPR relatif tetap. Maka, DPS yang diberikan betfhalsi sesuai dengan

perkembangan keuntungan neto perusahaan per tahun.

2. Pembayaran dolar dividen per saham dividen yarml sta
Kebijakan ini mempertahankan dividen dolar selaplargy waktu. Kenaikan
dolar dividen biasanya tidak terjadi sampai manajeyakin bahwa kenaikan
level dividen dapat dipertahankan di masa depan.

3. Pembayaran dividen yang kecil dan teratur plusdéiviekstra akhir tahun.
Kebijakan ini memberi fleksibelitas pada perusahaatapi menyebabkan
penanam modal sedikit ragu-ragu tentang seberapariy@m pendapatan
dividen mereka. Namun jika laba perusahaan saregabbh-ubah, kebijakan
ini akan sangat merupakan pilihan terbaik.

Kebijakan dividen yang optimal dapat menyebabkasekebangan antara
pembayaran dividen, peningkatan kinerja saham pbkaz, dan pertumbuhan
perusahaan untuk masa yang akan datang dimaneersabut dilakukan dengan

tujuan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam hahbagian dividen, perlu
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diperhatikan tanggal-tanggal penting, yaitu tanggaijgumuman dividergum-date,
ex-date dan tanggal pembayaran dividen (Keostyral., 2005 : 167).

Menurut Tambunan (2007:1). “Besarnya dividen diikah berdasarkan
keputusan RUPS. Karena dividen bersifat kebijakaaka tidak ada rumusan tertentu
atau keharusan yang menetapkan besaran dividealah Satu hasil RUPS adalah
menentukan besarnyzividend Payout Ratio (DPR), yaitu “persentase dividen yang
dibayarkan yang diambil dari laba bersih (Tambur2@7: 158).” Oleh karena itu,
DPR merupakan rasio yang mengukur presentase paadapersih yang dibayarkan
dalam bentuk dividen. Setiap perusahaan menetdpkRa&hyang berbeda tergantung
pada kebijakan yang disepakati RUPST. Melalui DiiRperusahaan dapat mengatur
strategi mengenai aktivitas pendanaan perusahaaagdi yang akan datang.

Melalui jumlah DPR yang dibagikan ini maka besarDyaidend Per Share
(DPS) dapat diketahuiDividend Per Share merupakan total dividen yang dibagikan
pada tahun buku sebelumnya, baik dividen interimiddn final maupun dividen
saham” (Rusdin, 2006 : 145), atau dengan kataada&tah bagian pendapatan setelah
pajak yang dibagikan kepada pemegang saham.

“DPS diperoleh dengan membagi total dividen yanagikan kepada
pemegang saham biasa dengan jumlah saham biasabgaedar..”. DPS ini

merupakarreturn yang akan diterima oleh investor dari setiap lemgzham yang

® Dimuat dalam http:/www. e-Samuel.com/knowledgetegeducation today tanggal 16 Desember
2007.
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diinvestasikannya. DPS yang tinggi diyakini akampatameningkatkan harga pasar
saham perusahaan.

Selama ini sering terjadi dampak psikologis bahemlpagian dividen dapat
mempengaruhi harga sahandividend puzde) perusahaan sehingga akan
menimbulkan reaksi pasar dan akan mempengarulialeinvestor terutama dalam
keputusan investasi dalam saham.

“Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti ekejikan suatu
perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak kleas menghasilan dan aktiva
perusahaan” (Rusdin, 2006: 68). Harga saham meanpakrga yang terjadi di pasar,
harga ini mencerminkan nilai saham saat ini yandake di pasar (harga pasar).
Menurut Rusdin (2006: 68) harga saham adalah “haugdu saham yang sedang
berlangsung”. “Jika bursa sudah tutup maka hargarpsham tersebut adalah harga
penutupannya” (Rusdin, 2006 : 68).

Kehidupan bisnis yang sangat dinamis akan mempehig&iim yang terjadi
di pasar modal sehingga menyebabkan harga saharbakiuktuatif. Harga saham
ini dipengaruhi oleh banyak faktor, baik itu faktamikroekonomi seperti laba
perusahaan, maupun makroekonomi seperti tingkati $wnga. Fluktuasi saham
menimbulkan adanya perubahan harga saham, yaittgdhsaham pada periode
tertentu dikurangi harga saham periode sebelum{8@dd Husnan, 2005:266).

Perubahan harga saham ini sangat diperhatikan mde& investor, sebab

harga saham mencerminkan kinerja perusahaan. Unaymigtika kondisi
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perusahaan baik maka harga saham akan bergerakbegitu pula sebaliknya, ketika
kondisi perusahaan menurun maka harga sahamnyakpnrmenurun.

Dalam pasar modal yang efisien, harga saham memdeamsemua faktor
yang relevan. Artinya, harga saham yang terjadasuderupakan hasil dari interaksi
semua faktor yang dapat menyebabkan perubahan kaigem. “Semakin cepat
informasi baru tercermin pada harga sekuritas, kienadisien pasar modal tersebut”
(Suad Husnan, 1996 : 256).

Dengan adanya dampak psikologis tersebut, biasamyanjelang
pengumuman dividen atau masa-masa RUPS para investtah bersiap-siap
mengamati pengumuman dividen untuk kemudian mepéaisahaannya. Pada saat
tersebut, perubahan harga saham dinilai positierkar harga saham biasanya
memiliki kecenderungan naik.

Pandangan tentang adanya keterkaitan antara dividen dan perubahan
harga saham memungkinkan adanya pengaruh dividen terhadap harga saham
tersebut. Hal ini pula yang diperkirakan terjadd@al ELKOM. Setelah melihat
kenaikan harga saham sektor infrastruktur (dimardamnya terdapat TELKOM)
pada pertengahan tahun 2007, maka penelitianlakukan untuk menguji mengenai
pengaruh dividen tunai terhadap harga saham TELKOM.

Berdasarkan uraian kerangka pemikiran di atas, npakadigma penelitian

dapat digambarkan pada gambar 1.3.
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Gambar 1.3.
Paradigma Penélitian
152. Asumsi

Faktor-faktor selain informasi dividen tunai yangpdt mengakibatkan
perubahan harga saham, antara lain, tingkat buaba, bersih perusahaan, situasi

politik dan faktor lainnya, dianggap konstan.



1.5.3. Hipotesis
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Hipotesis adalah proposisi yang masih bersifat s¢gm@ dan masih harus

diuji kebenarannya. Berdasarkan definisi tersatiudmuskan hipotesis penelitian ini

yaitu: “Dividen Tunai Berpengaruh Positif terhaddgrga Saham TELKOM”.

1.6. Lokasi dan Waktu Pendlitian

Penelitian ini mengambil lokasi di Bursa Efek Indsia (BEI) di JI. Jenderal

Sudirman kavling 52-53 Jakarta Selatan. Homepat@/\laww.idx.co.id. Dan kantor

pusat TELKOM di Jl. Japati No. 1 Bandung, homepaite/www.telkom.co.id.

Adapun waktu pengerjaan skripsi, adalah sebagaiuter

Tabel 1.2
Waktu Pengerjaan Skrips

No

April Mel Juni

Juli

Aktivitas FebMar12341234123

Penyusunan
Proposal UP

N

Seminar UP

Revisi Pasca
Seminar

Penyerahan
Reuvisi

SK
Bimbingan

Bab |

Bab I

Bab Il

Bab IV

Bab V

==

w[N|©|o|~|o

Sidang




