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BAB I1

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

21 Kajian Pustaka
2.1.1 Pengertian Dividen

Definisi dividen secara umum menurut Syahrul daraNi(2000) adalah
sebagai berikut:

Pendistribusian laba kepada saham, secara pro rmanurut
kelas/kelompok surat berharga, dan dibayarkan dalmuk uang, saham, scrip,
atau produk atau property perusahaan, walau ir@ngarterjadi. Jumlahnya
ditentukan oleh dewan direksi dan biasanya dibsgaap triwulan. Dividen harus
dinyatakan sebagai pendapatan dalam dalam taharotépnya.

Menurut Tangkilisan (2003) dalam bukunya mengemakakahwa: ’Dividen

adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepzata pemegang saham

(pemilik modal sendiri, equity).”

Sawidji Widioadmodjo (1996) menyatakan bahwa: “Dem adalah bagian laba
yang diberikan emiten kepada para pemegang salakndadlam bentuk dividen

tunai dan dividen saham.

Pengertian atau definisi dividen menurut Pajak Rasiggn terdapat dalam
penjelasan Pasal 4 Ayat (1) huruf g Undang-undaogndt 7 Tahun 1983
sebagaimana telah diubah dengan Undang-undang Ndmoirahun 2000
(selanjutnya disebut UU PPh). Di bagian tersebttgdiskan bahwa dividen
merupakan bagian laba yang diperoleh pemegang sat@mpemegang polis
asuransi atau pembagian sisa hasil usaha kopesas) diperoleh anggota

koperasi. Ditegaskan pula bahwa termasuk dalameptag dividen juga adalah:
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1. Pembagian laba baik secara langsung ataupun ta@sung, dengan
nama dan dalam bentuk apapun;

2. Pembayaran kembali karena likuidasi yang melehimlgh modal
yang disetor;

3. Pemberian saham bonus yang dilakukan tanpa peayetermasuk

saham bonus yang berasal dari kapitalisasi ag@ansah

Pembagian laba dalam bentuk saham;

Pencatatan tambahan modal yang dilakukan tanpafmean;

Jumlah yang melebihi jumlah setoran sahamnya yategirda atau

diperoleh pemegang saham karena pembelian kendieitssaham

oleh perseroan yang bersangkutan;

7. Pembayaran kembali seluruhnya atau sebagian dadalmgang
disetorkan, jika dalam tahun-tahun yang lampau rdiph
keuntungan, kecuali jika pembayaran kembali ituladakibat dari
pengecilan modal dasar (statuter) yang dilakukaarsesah;

8. Pembayaran sehubungan dengan tanda-tanda labagstdgrnyang
diterima sebagai penebusan tanda-tanda laba térsebu

9. Bagian laba sehubungan dengan pemilikan obligasi;

10. Bagian laba yang diterima oleh pemegang polis;

11. Pembagian berupa sisa hasil usaha kepada anggmeakn

12. Pengeluaran perusahaan untuk keperluan pribadi germgesaham
yang dibebankan sebagai biaya perusahaan.

o gk

2.1.1.1 Pengertian Dividen Tunai atau Dividen Kas (Cash Dividend)

Dividen yang paling umum dibagikan perusahaan ad&entuk kas.
Pimpinan perusahaan sebelum membuat pengumumagaadaiden kas perlu
memperhatikana jumlah kas yang ada mencukupi uperkbagian dividen
tersebut.

Menurut Sutrisno (2003), mengemukakan bahwa:

Cash dividen merupakan bagian dari laba yang dibagikepada
pemegang saham. Ada dua jenis dividen, yaitu divideaham preferen yang
dibayarkan secara tetap dalam jumlah tertentu, di@iden saham biasa yang
dibayarkan apabila perusahaan mendapat laba.

Robert Ang (1997) menyatakan bahwa :
“Dividen tunai €ash dividenfimerupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk

uang tunai. Sedangkan dividen sahatock dividenfimerupakan dividen yang di
bayarkan dalam bentuk saham dengan proporsi tertent
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Dividen yang dibayarkan secara tunai oleh perusahagpada setiap

pemegang saham:

. __ TotalDevidenKas
Cash Dividend - JumlahLembarSahar

Menurut Ridwan dan Inge (2003) mendefinisikan ddunai sebagai
berikut: “Sumber dari aliran kas untuk pemegangasahyang memberikan

informasi tentang kinerja perusahaan saat ini @ alatang.”

2.1.1.2 Dividen Saham (Stock Dividend)

Dividen saham adalah pembayaran dividen dalam kergaham.
Seringkali dividen dalam bentuk saham dibayarkabagai pengganti atau
pelengkap dari dividen tunéstock dividendidak lebih dari penyusunan kembali
modal perusahaan (rekapitulasi perusahaan), sedangkoporsi kepemilikan
tidak mengalami perubahaBtock dividendligunakan perusahaan yang ingin
menghemat kas atau perusahaan dalam kesuk&arangan. Masalah yang
muncul jika perusahaan tidak membagi dividen tumaestor bisa salah persepsi
terhadap emiten. Akibatnya harga saham bisa tsehingga untuk menghindari
efek negatif ini perusahaan dapat membsgtgck dividensebagai pengganti

dividen kas.

2.1.1.3 Pemecahan Saham (Stock Split)

Stock splitadalah pemecahan nilai nominal saham ke alam milaiinal
yang lebih kecil. Dengan demikian jumlah lembarasahyang beredar akan
meningkat secara proporsional dengan penurunannuolainal saham. Dengan
kata lain, pemecahan saham adalaah metode yan@ bigsinakan untuk

merumuskan harga pasar saham perusahaan dengargkatkan jumlah lembar
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saham yang dimiliki pemegang saham. Tujustock split adalah untuk
menempatkan harga pasar saham ddlaaiing rangetertentu. Tujuan lainnya
adalah untuk meningkatkan daya beli investor danimgi&atkan harga saham
tersebut. Berbagai penelitian empiris telah dilakukintuk menguji kebenaran
bahwa stock split memiliki pengaruh yang signifikerhadap harga saham. Para
peneliti tersebut memperoleh kesimpulan yang saahavéa sebenarnya stock split
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap heagam. Perubahan saham yang
terjadi di sekitar periodestock split hanya dipengaruhi oleh ekspektasi para

investor terhadap deviden yang telah dibagikan.

2.1.1.4 Pembelian Kembali Saham (Repurchase of Stock)

Perusahaan harus melakukan pembelian kembali speamahan karena
perusahaan memiliki kelebihan kas, dan tidak adserk@atan investasi yang
menguntungkan. Alasan lain mungkin karena perusah&an melakukan usaha
dengan perusahaan lain. Dengan pembelian kemb#ia fuanlah saham yang
beredar akan berkurang dan dividen perlembar sadia@n lebih besar, maka

pada akhirnya harga pasar akan meningkat.
a. Keuntungan Stock Repurchase bagi Pemegang Saham

1) Stock repurchassering di pandang sebagai tanda positif bagi boves
karena pada umumngéock repurchasdilakukan jika perusahaan merasa
bahwa saharandervalued

2) Stock repurchasmengurangi jumlah saham yang beredar dipasarlaBete

stock repurchasada kemungkinan harga saham naik.
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b. Kerugian Stock Repurchasebagi Pemegang Saham

1)

2)

Perusahaan membeli kembali saham dengan hamyg tgalalu tinggi
sehingga merugikan pemegang saham yang tidak nhekgrbali
sahamnya.

Keuntungan stock repurchasedalam bentukcapital gains padahal

sebagian investor menyukai dividen.

c. Keuntungan Stock Repurchase bagi Perusahaan

1)

2)

3)

4)

Menghindari kenaikan dividen. Jika dividen naiterlalu tinggi
dikhawatirkan di masa mendatang perusahaan terpadesabagi dividen
yang lebih kecil (pada masa sulit atau banyak &détan dana investasi)
yang dapat memberi pertanda negatif. Stock repsechaerupakan
alternatif yang baik untuk mendistribusikan penghas yang diatas
normal éxtraordinary earnings kepada pemegang saham.

Dapat digunakan sebagai strategi untuk mengada psaha pengambil-
alihan perusahaan (yang biasanya dilakukan deng@nnsembeli saham
sebanyak-banyaknya hingga mencapai jumlah sahayoritas).Stock
repurchasedapat mengagalkan usaha ini.

Mengubah struktur modal perusahaan. Misalnyasugadaan ingin
meningkatkan rasio hutang dengan cara menggunakandhbaru untuk
membeli kembali saham yang beredar.

Saham yang ditarik kembali dapat dijual kemkealpasar jika perusahaan

membutuhkan tambahan dana.
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d. Kerugian Stock Repurchase bagi Perusahaan

1) Dapat merusak citra perusahaan karena sebagastor merasa bahwa
stock repurchasenerupakan indikator bahwa manajemen perusahaaia tid
mempunyai proyek-proyek baru yang baik. Namun d&mnijk jika
perusahaan benar-benar tidak memiliki kesempatagsiasi yang baik, ia
memang sebaiknya mendistribusikan dana kembali deeggemegang
saham. Tidak banyak bukti empiris yang mendukuagaal ini.

2) Setelahstock repurchasgpasar mungkin merasa bahwa risiko perusahaan
meningkat sehingga dapat menurunkan harga saham.

Jika harus memilih antastock repurchasdan pembayaran dividen tunai,
pada pasar yang sempurna (dimana tidak ada pagglg komisi untuk jual bel
saham dan efek sinyal dari pemberian dividen),store akanndifferentterhadap
ke dua pilihan. Pada pasar yang tidak sempurnasiarw mungkin akan memiliki

preferensi terhadap salah satu dari ke dua alteteesebut.

2.1.2 Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen didefinisikan oleh Braley dan Mye(1996) adalah
sebagai berikut:

“ Dividend policy as the trade off between retagpirarnings on the one hand
paying out cash and issuing new shares on the ‘bther

Sedangkan Weston dan Copeland (1986) menjelaskéente kebijakan dividen

adalah sebagai berikut:

Dividen policy determines the division of earningstween payment to stock
holders and reinvestment in the firm. Retained e@yns one of the most

significant sources of funds for financing corpaagrowth, but dividens
constitute the cash flows that accrue to stockhslde
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Peirson and Bird’s (1998) menjelaskan kebijakamdeiv :

“An important aspec of management’s decisions @setdistributions is dividend
policy which determines how much of a company’sfipnill be paid to
shareholders as dividends and how much will beimeth”

Menurut Kolb (1983), kebijakan dividen penting kaaedua alasan yaitu:

a. Pembayaran dividen akan mempengaruhi harga saham.

b. Pendapatan yang ditahamet@ined earniny biasanya merupakan
sumber tambahan modal sendiri yang terbesar daerti&ng untuk
pertumbuhan perusahaan.

Sarnat (1990) mengemukakan bahwa:

“Keputusan dividen pada hakekatnya akan menentpkasi keuntungan yang
akan dibagikan kepada pemegang saham dan sebeaagakbyang ditahan
sebagaretained earning.

Dari definisi-definisi di atas, maka dapat disinkar bahwa kebijakan
dividen dividend policy adalah penentuan pembagian laba antara pembayaran
kepada pemegang saham dan pengembalian investasapaanrginvesj atau
ditahan (etained) didalam perusahaarReinvesttersebut merupakan sisa laba
yang telah dibagikan untuk menunjang pertumbuhanspéaan dalam rangka
ekspansi, pembayaran hutang perusahaan dan lairElari pengertian tersebut,

kebijakan dividen didasarkan pada rentang pertigianatau kepentingan

pemegang saham di satu sisi dan kepentingan pearsalsisi lain.

2.1.3 Faktor-Faktor yang Mempengar uhi K ebijakan Dividen

Dalam penentuan pembayaran dividen ada faktorffakng dapat
mempengaruhi perusahaan dalam membayar divideml&gmanegang saham.
Alli at al., (1993) membedakan variabel-variabel ngga mempengaruhi

pembayaran dividen adalah :
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1. Legal Restriction:Adalah peraturan tertentu yang akan membatasi
besarnya dividen yang akan dibayarkan.

2. Liquidity Position: Keuntungan yang diperoleh dan laba ditalgang
tidak harus menyebabkan posisi kas yang tinggi,jkgaena adanya
kemungkinan bahwa keuntungan dan laba ditahan bigrstelah
digunakan untuk membayar hutang, atau melekat pataa selain
kas.

3. Absence or lack of other sources of financiBggi perusahaan yang
baru tumbuh pada umumnya sumber dana intern meraparty yang
sangat penting. Hal ini disebabkan karena perusah@asebut
mengalami kesulitan untuk memperoleh pinjaman ataenjual
sahamnya. Sebagai konsekuensinya, dividen yang dizayarkan
cenderung rendah atau bahkan tidak membagi dividearena
menejemen akan berusaha mengakumulasikan keuntkegalalam
laba ditahan yang berguna untuk pendanaan internnya

4. Earning Predictability: Jika keuntungan berfluktuasi maka dividen
tidak dapat bergantung semata-mata dari keuntutegaebut, sehingga
diperlukan adanya trend keuntungan yang stabil kumienentukan
porsi dividen yang direncanakan.

5. Ownership ControlJika perusahaan memutuskan untuk membayarkan
dividen yang tinggi, hal ini akan menyebabkan ldibahan tidak cukup
untuk membiayai investasi barunya. Salah satu gatak mengatasi
hal ini adalah perusahaan menerbitkan saham bauk umencukupi

dananya. Keputusan ini menimbulkan kontrol dari @gamg saham
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perusahaan lama semakin berkurang. Tentunya hatak diinginkan
oleh para pemegang saham, sehingga mereka akhnrehiukai tidak
memperoleh dividen.

6. Inflation: Inflasi yang tinggi akan menyebabkan kemampuan
perusahaan tidak dapat mencukupi untuk melakukaesiasi yang
baru, sehingga perusahaan akan melakukan akundalaanya kedalam
laba ditahan. Hal ini akan berdampak pada penuruteshadap
pembayaran dividen, atau bahkan tidak melakukan bpgaran
dividen.

Pada praktiknya, ada beberapa faktor lain yamgmpengaruhi

manajemen dalam menentukan kebijakan dividaaraihain yaitu :

1. Perjanjian hutang. Pada umumnya perjanjian ngutaantara
perusahaan dengan kreditor membatasi pembayadamnden.
Misalnya, dividen hanya dapat diberikan jik@wajiban hutang
telah dipenuhi perusahaan dan atau rasio—rakeuangan
menunjukkan bank dalam kondisi sehat.

2. Pembatasan dari saham preferen. Tidak ada penabayghviden
untuk saham biasa jika dividen saham prefdyalum dibayar.

3. Tersedianya kas. Dividen berupa uang turgaslf dividend hanya
dapat dibayar jika tersedianya uang tunai gyaocukup. Jika
likuiditas baik, perusahaan dapat membayardei

4. Pengendalian. Jika manajemen ingin mempertanankantrol
terhadap perusahaan, ia cenderung untuk seganjual saham

baru sehingga lebih suka menahan laba guamemuhi kebutuhan



26

dana baru. Akibatnya dividen yang dibayar ménjkecil. Faktor
ini menjadi penting pada perusahaan yangifretacil.

5. Kebutuhan dana untuk investaBierusahaan yang berkembang
selalu membutuhkan dana baru untuk diinvestasipada proyek-
proyek yang menguntungkan. Sumber dana bamng ymerupakan
modal sendir{equity) dapat berupa penjualan saham baru dan laba
ditahan. Manajemen cenderung memanfaatkan thitahan karena
penjualan saham baru menimbulkan biaya pehancusaham
(flotation cost. Oleh karena itu semakin besar kebutuhamad
investasi, semakin kecdividend payout ratio

6. Fluktuasi laba Jika laba perusahaan dapat membagikan divide
yang relatif besar tanpa takut harus menumimkaiden jika laba
tiba-tiba merosot. Sebaliknya jika laba pehasen berfluktuasi,
dividen sebaiknya kecil agar kestabilannyajager. Selain  itu,
perusahaan dengan laba yang berfluktuasi lsgfzaitidak banyak
menggunakan hutang guna mengurangi risiko rigkatan.

Konsekuensinya laba ditahan menjadi besar danetvishengecil.

2.1.4 JenisjenisKebijakan Dividen
Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan mendaut Horne (1986)
yaitu:
a. Kebijakan dividen yang stabil
Artinya jumlah dividen per lembar saham yang dibksma setiap
tahunnya relatif tetap selama jangka waktu terteméskipun laba per

lembar saham setiap tahunnya berfluktuasi. Bebempsan yang
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mendorong perusahaan menjalankan kebijakan diviglesebut antara

lain:

a) Akan memberikan kesan kepada para pemodal bahwesgberan
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang.

b) Adanya golongan pemodal tertentu yang menginginkepastian
dividen yang akan dibayarkan.

. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividemmal ditambah

dividen ekstra. Kebijakan ini menetapkan jumlah iabp minimal

dividen per lembar saham setiap tahunnya, dantgifadi peningkatan

laba secara drastis atau keadaan keuangan yahgokskimaka jumlah

tersebut ditambah lagi dengan dividen ekstra.

. Kebijakan dividen yang konsta@@nstant Growth

Berarti jumlah dividen per lembar saham yang didbkyn setiap

tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkemabaladpa bersih

yang diperoleh setiap tahunnya. Hal ini berartiidbn dianggap

mempunyai isi informasi sebagai indikator prospekrupahaan

(membaik atau memburuk), maka perubahan kebijakaded akan

meningkatkan atau menurunkan harga saham hanydaapabtersebut

ditafsirkan sebagai terjadinya perubahan prospakspbaan.

. Kebijakan dividen yang fleksibel

Kebijakan dividen yang fleksibel berari besarnysid#n per lembar

saham setiap tahunnya disesuaikan dengan posiangan dan

kebijakan keuangan dari perusahaan yang bersamgkuta
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2.1.5 Teori Kebijakan Dividen
2151 Teori Irrelevans Dividen (Dividend Irrelevance Theory)

Teori Irrelevansi Dividen atau dividen tidak relevdikemukakan pertama
kali oleh Franco Modigliani dan Merton H. Milleraat yang biasa disebut dengan
Teori MM :

“ Nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oléesar kecilnyadividend
payout ratiq tapi ditentukan oleh laba bersih sebeluajalp (EBIT) dan
kelas risiko perusahaan.”
Menurut Ridwan dan Inge (2003):

Ada tiga alasan bahwa nilai perusahaan tidak digeri oleh kebijakan
dividen yaitu:

a. Nilai perusahaan ditentukan oleh kemampuan menghasiaba dan
resiko aktiva.

b. Jika dividen mempengaruhi nilai perusahaan makarnhnalisebabkan
oleh kandungan informasi yang menunjukkan harapamajgmen akan
pendapatan perusahaan.

c. ‘Efek klien’ ada karena pemegang saham menerimaetiv yang
mereka harapkan. Investor lebih menyukai laba abpiibanding
dengan pola pembayaran dividen yang tidak staleh karena itu nilai
saham perusahaan tidak dipengaruhi oleh kebijakeéated.

Kesimpulan dari teori Irrelevansi adalah perubalkabijakan dividen
tidak mempengaruhi nilai suatu perusahaan, jikgaderpengaruh pada nilai
perusahaan, ini bukan disebabkan oleh perusahgmud&eemegang saham. Hal
tersebut terjadi ada asumsi yang tidak relevan alepgaktiknya. Asumsi tersebut
yaitu tidak terdapat pajak, tidak terdapat biayaseatas jual beli saharteverage
keuangan tidak berpengaruh terhadap biaya modalsgeaan, investor dan
manajer mempunyai informasi yang sama tentang pkoggrusahaan di masa
yang akan datang, distribusi pendapatan diantasidesi dan laba yang ditahan

tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas saham,kdhijakan penganggaran

modal perusahaan terlepas dari kebijakan dividennya
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2.1.5.2 Teori Relevans Dividen (The Bird in the Hand Theory)

Teori Relevansi Dividen dikemukakan pertama kahdWyron J. Gordon,
John Lintner, argumen ini biasa dikenal dengan “Blrd-in-Hand”. Pernyataan
Gordon dan Lintner tersebut dikutip oleh Ridwam dnge (2003) menyatakan
bahwa:

Pemegang saham menyukai dividen sekarang danpé&trdaubungan
langsung antara kebijakan dividen dan nilai pasarrfembayaran dividen
dipercaya dapat mengurangi ketidakpastian inves$ebaliknya jika dividen
dikurangi atau tidak dibayarkan, tingkat kepasiiavestor akan meningkat dan
menyebabkan peningkatan pengembalian yang diingiska&a mengurangi nilai
saham.

Pendapat dari Gordon (1962) ditulis juga oleh Bie@nd Bird’s (1998):

Dividens expected in the near future are lessyriblan those expected in the
more distant future. Because share holders are aigdrse, dividens expected in
the more distant future will be discounted at aheig rate per periode to
compensate for extra risk.

Kesimpulan dari teori relevansi bahwa investor padmumnya
menghindari resiko, dalam meminimalisasikan rissabah satunya cara dengan
dibagikannya dividen, sebaliknya dari tedrrelevant dividend Teori ini
berkesimpulan bahwa adade offantara dividen dengan resiko masa yang akan

datang. Makin besadividend payoutmakin kecil resiko yang akan ditanggung

investor.

2.1.53Teori Perbedaan Pajak (Tax Preference Theory)

Penjelasan lainnya tentang mengapa kebijakan daivigating, dikaitkan
dengan dampak pajakak effect. Berdasarkan teoriax preferencg investor
menyetujui penyimpanan dana disamping pembayakadedi karena alasan yang

berkaitan dengan pajak. Perlakuan yang menguntanglai capital gains
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melebihi dividen akan mengarahkan investor untukhlanemilih pembayaran
dividen yang lebih rendah daripada yang lebih tingg
Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramasw:

Karena adanya pajak terhadap keuntungan dividancapital gains
para investor lebih menyukaicapital gains karena dapat menunda
pembayaran pajak. Oleh karena itu investor geaatkan suatu tingkat
keuntungan yang lebih tinggi pada saham yeremberikandividend yield
tinggi, capital gains yieldrendah dari pada saham dengdinidend yield
rendah, capital gains vyieldtinggi. Jika pajak atas dividend lebih besari
pajak atascapital gains perbedaan ini akan makin terasa.
2.1.5.4 Signaling Hypothesis Theory

Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividegring diikuti dengan
kenaikan harga saham. Sebaliknya pernurunan divigedla umumnya
menyebabkan harga saham turun. Alasan lainnya yamopgkin untuk
pembayaran dividen adalah penggunaan kebijakan detivi untuk
mengkomunikasikan informasi mengenai prospek magmrd perusahaan bagi
investor. Miller dan Modigliani (1961) dalam Baketan Powel (1999)
mengemukakan bahwa:

Dalam dunia nyata perubahan dalam harga pasargseiikuti oleh
perubahan dalam tingkat dividen, suatu kenaikandein yang diatas biasanya
merupakan suatu “sinyal* kepada para investorwbaimanajemen perusahaan
meramalkan suatu penghasilan yang baik dividersa mendatang.

Berdasarkan kandungan informasi dari dividen atenjglasan signaling,
pengumuman dividen kas menyampaikan informasi ybagiilai mengenai
penilaian manajemen terhadap profitabilitas madandaperusahaan. Asimetri
informasi memberi kesan bahwa manajer kantor pusampunyai informasi

melebihi investor luar. Jika manajer mempunyai rimfasi yang tidak dipunyai

oleh investor maka manajer dapat menggunakan peaaladalam dividen sebagai
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cara untuk menunjukkan sinyal informasi dan kemudi@enurunkan asimetri
informasi. Kemudian investor akan menggunakan pengoan dividen sebagai
informasi untuk menilai harga saham perusahaan.ydanbukti empiris
mendukung pandangan mengenai dividen sebagai mjaaliag (Baker dan
Powell, 1999).

Fenomena ini dapat dianggap sebagai buktiwbalpara investor
lebih  menyukai  dividen dari padeacapital gains Sebaliknya, suatu
penurunan dividen atau kenaikan dividen vyatigawah kenaikan normal
(biasanya) diyakini investor sebagai suatu ainybahwa perusahaan

menghadapi masa sulit dividen waktu mendatang.

2.1.5.5 Clientele Effect Theory

Teori ini menyatakan bahwa kelompahki€ntelg pemegang saham yang
berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda deqhakebijakan dividen
perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membaotyd@eghasilan pada
saat ini lebih menyukai suatDividend Payout Ratioyjang tinggi. Sebaliknya
kelompok pemegang saham yang tidak begitu memkaitubang saat ini lebih
senang jika perusahaan menahan sebagian besdreaiia perusahaan. Jika ada
perbedaan pajak bagi individu (misalnya oranguiangia dikenai pajak lebih
ringan) maka pemegang saham yang dikenai pajagitiagih menyukacapital
gainskarena dapat menunda pembayaran pajak. Kelonmpdéhih senang jika
perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebalikmyankpok pemegang saham
yang dikenai pajak relatif rendah cenderung menydikaden yang besar. Bukti
empiris menunjukkan bahwa efek dariClientel¢ ini ada dan penjelasan

mengentax-preferencdidak meyakinkan (Baker dan Powell, 1999).
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Tapi menurut Modigliani dan Miller hal ini tidakenunjukkan bahwa
lebih baik dari dividen kecil, demikian sebaliknyfek “Clientele” ini hanya
mengatakan bahwa bagi sekelompok pemegang sahabijakan dividen

tertentu lebih menguntungkan mereka.

2.1.6 Prosedur Pembagian
Pembagian dividen merupakan satu hal yang diremtideh pemegang
saham. Pembagian dividen dapat dilakukan secargalama ataupun tahunan,
tergantung kebijaksanaan yang ditetapkan oleh masasing perusahaan.
Adapun prosedur pembagian dividen yang aktual meriM¥eston and Brigham
1998) adalah pada tanggal pengumuman, tanggal teésmcgpemegang saham,
tanggalex-dividenddan tanggal pembayaran dividen.
a. Tanggal Pengumuman
Adalah tanggal pada saat direksi perusahaan menmgkamu rencana
pembagian dividen. Pada jadwal yang sudah ditentukireksi
perusahaan mengadakan pertemuan dan mengumumkabagam
dividen kuartalan tetap untuk dibayarkan kepadagquamg saham yang
tercatat.
b. Tanggal Pencatatan Pemegang Saliatdér of record date
Adalah hari terakhir untuk mendaftarkan diri sebggamegang saham
agar berhak menerima dividen yang akan dibagikanspbaan. Setelah
berakhirnya jam kerja pada tanggal pencatatan pangegsaham,
perusahaan menutup buku transfer sahamnya dan menydaftar

pemegang saham mulai tanggal itu.
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c. Tanggalex-Dividend(Ex-dividend date
Adalah tanggal pada saat hak atas dividen peried@lén dilepaskan
dari sahamnya, biasanya dengan jangka waktu enapiakérja sebelum
tanggal pencatatan saham. Untuk mencegah timbuog#ik, industri
pasar modal telah menetapkan suatu konvensi yanggunamkan
bahwa hak atas dividen tetap menyertai saham hirgggpat hari
kegiatan bisnis sebelum tanggal pencatatan pemegdragn. Pada hari
keempat sebelum tanggal tersebut, hak atas ditidak lagi menyertai
saham.

d. Tanggal Pembayaran DivideDiyidend Payment
Adalah tanggal pada saat perusahaan benar-benagirimdsan cek

dividen.

2.1.7 Tujuan Pembagian Dividen

Pengumuman dividen merupakan salah satu infornae gkan direspon
oleh pasar. Menurut Arifin (1993):
“Pengumuman dividen dan pengumuman laba pada gesebelumnya adalah
dua jenis pengumuman yang paling sering digunakken para manajer untuk
menginformasikan prestasi dan prospek perusahaan.”
Menurut Aharony dan Swary (1980) mengemukakan baliméormasi yang
diberikan pada saat pengumuman dividen lebih bedaripada pengumuman
earning”

Bagi para investor, dividen merupakan hasil yargedileh dari saham
yang dimiliki, selaincapital gainyang didapat apabila harga jual saham lebih
tinggi dibanding harga belinya. Dividen tersebudagliat dari perusahaan sebagai

distribusi yang dihasilkan dari operasi perusahaan.
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Dalam pembayaran dividen, perusahaan dapat menkgunbentuk-
bentuk tertentu pembayaran dividen. Dividen daphbtydrkan dalam bentuk
dividen tunai ¢ash divideny] dividen dalam bentuk aktiva yang laipr¢perty
dividend, dividen dalam bentuk surat utangofed, ataupun dividen dalam
bentuk sahams{ock divideny

Adapun tujuan dari pembagian dividen adalah seldzeydiut:

a. Untuk memaksimumkan kemakmuran bagi para pemegahgnsg
karena tingginya dividen yang dibayarkan akan memaeihi harga
saham.

b. Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan. Denganaygitkannya
dividen, diharapkan kinerja perusahaan dimata tovdsmgus dan dapat
diakui bahwa perusahaan mampu menghadapi gejolakoak dan
mampu memberikan hasil kepada investor.

c. Sebagian investor memandang bahwa resiko dividealaladlebih
rendah dibanding resikeapital gain

d. Untuk memenuhi kebutuhan para pemegang saham akaaatan
tetap yang digunakan untuk keperluan konsumsi.

Pada prinsipnya kebijakan dividen menyangkut ten&gmakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemesgdragn sebagai dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan gumdipgaan investasi di masa
datang. Semakin besar dividen yang dibayarkan kepathegang saham, makin
sedikit dana yang tersedia untuk reinvestasi, gglirtingkat pertumbuhan yang
diharapkan akan rendah untuk masa mendatang, dlam b&kan menekan harga

saham. Semakin rendah laba ditahan akibatnya alamperkecil kemampuan
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perusahaan dalam menentukan laba yang pada akhuggsakan memperkecil
pertumbuhan dividen. Keputusan ini akan mempungagpruh yang menentukan
terhadap nilai perusahaan.

Baker melakukan penelitian dengan menggunakan dapgresahaan
pada tahun 1933 dan menemukan bahwa setelah peanesaham dilakukan
ternyata harga saham meningkat, namun yang digganwsgahi olehnya adalah
kenaikan harga saham tersebut bukan disebabkampetekecahan saham. Baker
menyimpan, sebenarnya harga saham lebih dipenganighi pengumuman
dividen oleh perusahaan-perusahaan yang melakukaegahan saham tersebut
(Ewijaya, 1999).

Masalah dengan kebijakan dividen ini adalah jikadapatan perusahaan
turun atau rugi pada suatu periode tertentu makdet merupakan indikator dari
kondisi perusahaan yang akan datang maka munglpat dzerdampak buruk
terhadap harga saham (Sundjaja dan Barlian, 2003).

Kebijakan dividen tersebut menimbulkan dua akibatgy bertentangan.
Penentuan besarnya dividen yang dibagikan kepadegsng saham menjadi
sangat penting dan merupakan tugas manajer keu&iagas mampu menentukan
kebijakan yang dapat menciptakan keseimbangan eamb@den saat ini dan
pertumbuhan di masa yang akan datang yang memaksiamu harga saham
(Brigham dan Houston,2001).

Dengan demikian dividen yang optimal akan mengadkdra pada
meningkatnya nilai perusahaan yang tercermin padéisimasi kemakmuran

pemegang saham atau dapat diartikan memaksimadikkga Baham perusahaan.
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Pendapat lainnya diungkapkan oleh Sartono (2001liu yd®ahwa
kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabitga reaham yang
dimilikinya meningkat. Demikian total kemakmurannpEgyang saham dapat di
ukur dengan menilai peningkatan total kepemilikaimasn dikalikan dengan harga
pasar per lembar saham. Semakin tinggi harga gasem berarti kemakmuran
pemegang saham akan semakin meningkat. Berdasarkéan di atas, dapat
disimpulkan bahwa dividen yang dibagikan kepada ggang saham akan
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin padsimasi kemakmuran

pemegang saham atau dapat diartikan memaksimadkga baham perusahaan.

2.1.8 Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyersan kepemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atsahg&an terbatas. Wujud
saham berupa selembar kertas yang menerangkanp&apiknya. Sekarang ini
sistem tanpa warkat sudah mulai dilakukan di pasadal dimana bentuk
kepemilikan tidak lagi berupa lembaran saham yahgrdnama pemiliknya tapi
sudah berupaccountatas nama pemilik atau saham tanpa warkat.

Saham atau ekuitas merupakan surat berharga ydab danyak dikenal
masyarakat. Umumnya jenis saham yang dikenal adalabm biasacbmmon
stocR. Saham sendiri dibagi menjadi dua jenis sahaity:ya

a. Saham biasgcommon stogk Saham biasa, merupakan saham yang

menempatkan pemiliknya paling yunior atau akhinaeiap pembagian
dividen dan hak atas harta kekayaan perusahaanlaapesusahaan
tersebut dilikuidasi (tidak memiliki hak-hak istima). Karakterisktik

lain dari saham biasa adalah dividen dibayarkaanszlperusahaan
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memperoleh laba. Setiap pemilik saham memiliki $izdra dalam rapat
umum pemegang sahamng share one votePemegang saham biasa
memiliki tanggung jawab terbatas terhadap klaimakiltlain sebesar
proporsi sahamnya dan memiliki hak untuk mengalhkapemilikan
sahamnya kepada orang lain.

b. Saham preferenpfeferred stock Merupakan saham yang memiliki
karakteristik gabungan antara obligasi dan sahaasabikarena bisa
menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga sbliggersamaan
saham preferen dengan obligasi terletak pada tdgjaalda klaim atas
laba dan aktiva sebelumnya, dividen tetap selamsanba&rlaku dari
saham dan memiliki hak tebus dan dapat dipertukadengan saham

biasa.

2.1.8.1 Harga Saham

Harga saham yang dimaksud adalah harga pasar. Hasga saham lebih
sering dipakai dalam berbagai penelitian pasar imédsena harga pasar saham
yang paling dipentingkan oleh investor. Harga pasdram mencerminkan nilai
suatu perusahaan tersebut dan sebaliknya. Oleh&dtesetiap perusahaan yang
menerbitkan saham sangat memperhatikan harga gallsamnya. Harga saham
yang terlalu rendah sering diartikan bahwa kingygausahaan kurang baik.
Namun bila harga saham terlalu tinggi juga menirkdnuldampak yang kurang
baik. Harga saham yang terlalu tinggi akan mengir&kemampuan investor
untuk membelinya, sehingga menyebabkan harga sabesebut sulit untuk

meningkatkan lagi.
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Harga saham terbentuk dari proses permintaan deawaean yang terjadi
di bursa. Harga saham akan berfluktuasi sesuaiatemgformasi baik yang
berasal dari dalam maupun yang berasal dari luarspbaan. Informasi yang
berasal dari dalam perusahaan adalah penilaian&iperusahaan, pengumuman
laba perusahaan, pergantian pengurus perusahaagunpeman pembagian
dividen dan informasi lain yang menyangkut operbsii untuk melakukan
transaksi jual beli saham.
Istilah-istilah yang dipakai dalam harga sahamadal
1. Harga saham pembukaaprégvious/open harga yang terjadi pada
transaksi pertama penjualan saham untuk hari itu.
2. Harga sahanmhigh: harga tertinggi transaksi (jual beli) saham yang
tercapai untuk hari itu.
3. Harga sahamow:. harga terendah transaksi (jual beli) saham yang
tercapai untuk hari itu.
4. Harga saham penutuparlqsg: harga saham yang terjadi pada
transaksi terakhir penjualan saham untuk hari itu.
5. Harga saham minat belbif): harga yang diminati pemara harga
saham previous dengan harga sakkse
6. Harga saham minat juabffer): harga yang diminati penjual untuk
melakukan transaksi jual beli saham.
7. Changeberarti selisih antara perusahaan. Informasi \zergsal dari
luar perusahaan adalah isu-isu politik, situasim@@an kota atau
negara, perkembangan perusahaan pesaing, dan asideimnya.

Faktor-faktor yang menentukanpplydandemandsuatu saham adalah:
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» Kebutuhan likuidasi investor

» Daya tarik alternatif investasi

* Perubahan harapan hasil di masa yang akan datangsateam yang
diperjualbelikan.

Harga pasar dari seluruh saham pada hari dasas lggasuaikan jika
terdapat tambahan saham baru yang dicatatkew (ssug atau pengurangan
saham yang dicatatkamglisting issug Perhitungan harga pasar dari seluruh
saham pada hari dasar yang disesuaikan adalah demg@ambah harga pasar
sebelumnya dengan harga pasar perusahaan-perudadyaaryang merupakan
hasil kali antara saham yang dicatatkan di bursgale harga penawaraoffering
price) saham yang bersangkutan di pasar perdana. Umn&ngbahan jumlah

saham yang dicatatkan sebelum hari dasar tidaksdikkan dalam perhitungan.

2.1.8.2 Pergerakan Harga Saham

Pada dasarnya harga saham dipengaruhi oleh peamiden penawaran,
namun untuk melakukan penilaian harga saham debgé#n diperlukan data
operasional perusahaan seperti laporan keuangantgkam diauditperformance
perusahaan di masa yang akan datang dan kondrsoeko

Interaksi permintaan dan penawaran di bursa efakgypada dasarnya
ditentukan oleh aktiva yang diwakilinya, menghaamilk harga saham
keseimbangarfequilibrium price)atau yang biasa diistilahkan dengaarket
value. Harga ekuilibrium ini merefleksikan tindakan koléktlari pembeli dan
penjual yang didasarkan pada informasi yang teaseSaat informasi baru
tersedia, pembeli dan penjual diasumsikan segerlkol@n aksi dengan

mempertimbangkan informasi tersebut, sehingga percsuatu keseimbangan
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baru. Menurut Gitman (2000) proses penyesuaiarargashadap informasi baru
dapat dipandang dari tingkat keuntungasg(ired returr). Dalam teorEfficiency
Market Hyphotesisharga saham bereaksi terhadap informasi yangtewaasuk
didalamnya adalah informasi tentang pembagian devidnformasi tentang
pembagian deviden dipercaya akan dapat mempengaetitiku harga saham di
bursa akibat dari aksi investor yang menginginkaunkungan dari kejadian
(momeny tersebut.

Secara umum ada dua pendekatan dalam menilansgditu: pendekatan
fundamental the fundamental approatiian pendekatan teknikahé technical
approacl). Pendekatan fundamentéh¢ fundamental approarimenitikberatkan
pada nilai intrinsiknya yaitu kemampuan masa ydianalatang perusahaan yang
dilihat dari keadaan aktiva, produksi, pemasaramdppatan yang kesemuanya
itu menggambarkan prospek perusahaan. Sedangkadekatan teknikal
(technical approach memusatkan pada bagan harga sekuritas, sehieyog s
disebut charties yaitu memprediksi untuk masa yang akan datangalsarlan
pergerakan saham di masa lampau dan analisisnyafabejangka pendek.
Informasi yang diperlukan adalah psikologis invesfang menekankan pada
perilaku harga saham, volume perdagangarcdaital gain.

Pergerakan naik turun harga saham dari suatu gdeaasgo public
menjadi fenomena umum. Menurut Alwi (2003), ada dvapa faktor yang
mempengaruhi pergerakan harga saham atau indaja $etnam, antara lain:

1. Faktor Internal (Lingkungan mikro)
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Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjugpentispengiklanan,
rincian kontrak, perubahan harga, penarikan prodhaku, laporan
produksi, laporan keamanan, dan laporan penjualan.

Pengumuman pendanadim@&ncing announcemeniseperti pengumuman
yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang.

Pengumuman badan direksi manajemerar{agement-board of director
announcemeptseperti perubahan dan pergantian direktur, mareje
dan struktur organisasi.

Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, sepeagpotan merger,
investasi ekuitas, laporatake overoleh pengakuisisian dan diakusisi,
laporan divestasi dan lainnya.

Pengumuman investasinyestment announcementseperti melakukan
ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutigaradainnya.
Pengumuman ketenagakerjadabOur announcemepntseperti negosiasi
baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya.

Pengumuman laporan keuangan perusahaan, sepedmalan laba
sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tafiskal, earning per
share(EPS) dardividend per sharéDPS), price earning ratio, net profit
margin, return on ass¢ROA), dan lain-lain.

Faktor Eksternal (Lingkungan Makro)

Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suigaltabungan dan
deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbaggulasi dan deregulasi

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.
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- Pengumuman hukumlegal announcemept seperti tuntutan karyawan
terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan terhaat@zajernya.

- Pengumuman industri sekuritasse€urities announcemets seperti
laporan pertemuan tahunaimsider trading,volume atau harga saham
perdagangan, pembatasan/penundiaeathng.

- Gejolak politik dalam negeri dan fluktuasi nilaikeur juga merupakan
faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadimgxgerakan harga
saham di bursa efek suatu negara.

- Berbagai isu baik dari dalam negeri dan luar negeri

2.1.8.3 Definisi Nilai Saham

Nilai sebuah saham sesungguhnya ditentukan olekigofundamental
perusahaan. Investor membuat keputusan menanammy@amgngan membeli
saham setelah mempertimbangkan laba emiten, pesnthambpenjualan, aktiva
selama kurun waktu tertentu. Selain itu prospekig@raan di masa mendatang
juga menjadi bahan pertimbangan para investor langak membeli saham

Dalam penilaian sahanstpock valuatioh terdapat dua jenis harga yaitu:
Fair Price (FP) dan Actual Price (AP). Fair Pricerapakan harga/nilai yang
wajar bagi sebuah saham sedangkan Actual Pricalatiarga yang sebenarnya.
Dalam konsep penilaian saham ada tiga bentuk pemiaitu sebagai berikut:
Under value terjadi apabila Actual Price lebih kecil daripaBair Price. Sikap

investor kalau keadaan demikian lebih baik untuk be

Normal/wajar: Terjadi apabila Actual Price sama gien Fair Price. Sikap

investor apabila terjadi demikian sebaliknya jangal
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Nilai saham terbagi atas :
a. Nilai Nominal

Menurut Jogiyanto (1998), menyebutkan bahwa: “Satuam memiliki
nilai nominal yaitu nilai perlembar saham yang la#tdn dengan kepentingan
akuntansi dan hukum.”

Van Horn (1996) berpendapat bahwaA:share of common stock can be
authorized either with or without par value. Ther palue of stock is merely a
stated figure the corporate charter and is of éitdconomic significance.”

Nilai nominal tidak mengukur nilai riil suatu sahartetapi hanya
digunakan untuk menentukan besarnya modal disetoutpdalam neraca. Nilai
modal disetor penuh adalah nilai nominal sahamliéd&a jumlah saham yang
dikeluarkan perusahaan. Nilai nominal suatu sahmya ¢isebustated valueatau
face valueNilai nominal (par valug suatu saham adalah nilai kewajiban yang
ditetapkan untuk tiap- tiap lembar saham. Nilai mahadalah modal per lembar
yang harus ditahan di perusahaan untuk proteksidegreditor yang tidak dapat
diambil oleh pemegang saham. Jika tidak ada naaigyditetapkan maka yang
dianggap sebagai modal adalah semua penerimaaih bpreceedy yang

diterima oleh emiten pada waktu mengeluarkan sdiesangkutan.

b. Nilai Buku

Nilai buku ook valu¢, menunjukkan besarnya penyertaan pemegang
saham gtockholder equilydi perusahaan. Nilai buku perlembar saham dipérol
dengan membagi nilai buku equitas dengan jumlabmsafang ada menurut Van

Horne (1998)The book value of shareholders equity of a corpiom less the



44

par value of preferred stock outstanding divided ttye number of share
outstanding.”

Menurut Sulistyastuti (2002) menjelaskan bahwai rblaku per lembar
saham adalah ekuitas dibagi jumlah saham beredag Yeerkaitan dengan
kepentingan akuntansi dan hukum. Nilai buku perimg&aham ook value
persharé dihitung berdasarkan total ekuitas dibagi jumdalmam beredar. Nilai
buku perlembar sahatbook value persharepenunjukkan nilai aktiva bersih per
lembar saham yang dimiliki oleh pemegangnya. Sebgaanilai buku per lembar
saham lfook value pershare)idak menunjukkan ukuran kinerja saham yang
penting. Tetapi nilai buku per lembar sahabobdk value pershajedapat
mencerminkan berapa besar jaminan yang akan dgiemé&h pemegang saham

apabila perusahaan penerbit saham (emiten) diblsiiid

c. Nilai Intrinsik atau Nilai Pasar (Market Value)

Menurut Weston dan Brigham (1993) nilai intrinsdaéah:
“The value of an asset that in the mind of a pautc investor is justified by the
facts: the intrinsic value may be different frore tisset’s current market price, its

book value, or both”.

Nilai pasar yaitu harga saham biasa yang terjadpabar modal atas dasar
permintaan dan penawaran, seperti yang dinyatakeim dones (1998): The
market value of one of share of stock is simply dhserved current market
price”.

Sulistyastuti (2002) berpendapat bahwa nilai pé&serket valug adalah

nilai suatu saham yang ditentukan oleh permintaanpd&nawaran saham di bursa
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saham. Harga pasar saham inilah yang menentukaksdhrga saham gabungan
(IHSG). Fluktuasi harga saham di bursa yang mekantuisiko sistematis suatu
saham. Peningkatan nilai ekonomi saham ini merupaklmpak dari

pertumbuhan laba atau dividen yang diterima paldésaham (Helfert, 1996).

2.1.8.4 Aspek-aspek Fundamental Saham

Gitman (1995) menjelaskan aspek-aspek fundamsakeam biasa sebagai
berikut:

1. Ownership
The common stock of a firm can be privately by Isingdividual,
ownwed by small group of investor, such as fanilyublicly owned by
broad group of unrelated individual and (or) irtetional investor.

2. Par value
Comon stock may be sold with or without par valkugar value is a
relatively useless value arbitrarily placed on theck in the firm’s
corporate charter.

3. Voting Rights
Generally, each share of common stock entitleshtiider to one vote
in the election of directors an in other speciakaions. Vote is
generally assigneable and must be cast at the dnswekholders’
meeting. In recent years many firms have issuedotwnore classes of
common stock with unequal voting rights being tkey difference.

4. Dividends
The payment or corporate dividend is at the di@ctof the board of
directors. Dividends may be paid in cash, stockrcirendise. Cash
dividends are the most common; merchandise aréetst common.

Jadi dapat disimpulkan bahwa aspek-aspek fundamgstg ada dalam
pengertian saham biasa menurut Gitmann (1995) lad@jpemilikan, hak suara,
nilai nominal saham, dan dividen. Saham menunjukgpemilikan atas suatu
perusahaan di mana suatu saham biasa dapat disgthkira individu dan suatu
lembaga investor. Pada umumnya tiap lembar sahamberékan hak suara atas
pemiliknya dimana hak suara tersebut dapat dim#«daapada pertemuan
tahunan pemegang saham. Saham biasa dapat dijpghrdeatau tanpa nilai

nominal. Aspek terakhir yang menjadi sangat pentiagi para pemegag saham
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biasa adalah pembayaran dividen, dimana pembagaraien perusahaan sangat
tergantung pada kebijkakan perusahaan. Dividernldileayar dalam bentutash

dividend, stock dividendtaumerchandise.

Kerangka pemikiran

Menurut para ahli nilai perusahaan sangat berkadangan fungsi
manajemen keuangan. Sutrisno (2003) mengungkagdanabfungsi manajemen
keuangan terdiri dari tiga keputusan utama yangishallakukan oleh suatu
perusahaan yaitu keputusan investasi, keputusamlapaan dan keputusan
dividen. Ketiga hal tersebut harus berorientasagaehcapaian tujuan perusahaan.
Kombinasi dari ketiganya akan memaksimumkan ngaupahaan.

Salah satu fungsi terpenting dari manajemen keumagdalah penetapan
alokasi dari keuntungan neto sesudah pajak atadapeatan untuk pembayaran
dividen di satu pihak dan untuk laba ditahan dilpihak, dimana keputusan
tersebut mempunyai pengaruh yang menentukan teyhaitia dari perusahaan.
Bila keputusan investasi dan keputusan pendanabaidlan dari pembahasan,
dengan asumsi pihak manajemen telah memutuskapaebéa@gian pendapatan
perusahaan yang akan diinvestasikan kembali, dgaithana bauran pendanaan
untuk investasi itu, maka keputusan untuk membayarlsebagian besar
pendapatan perusahaan sebagai dividen selalu dighatengan keputusan untuk
menahan sebagian kecil laba dengan besarnya aalggalitahan, dan ringannya
beban perusahaan untuk mencari dana eksternahfkpemndanaan internal sudah
cukup banyak). Pembagian dividen kepada pemegdragmsmenyebabkan posisi
kas suatu perusahaan semakin berkurang. Hal iai jugngakibatkameverage

(rasio antara hutang terhadap ekuitas) akan senbesar. Dampak yang timbul
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adalah para pelaku pasar akan berpikiran negatifadap perusahaan sebab
tingkat pertumbuhan laba yang diharapkan akan reddaasa yang akan datang,
hal tersebut dapat menekan harga saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Bandi dan Harton®@0® menguiji
perilaku harga dan volume perdagangan saham patgpeagumuman dividen
dan menghasilkan kesimpulan reaksi harga dan volperdagangan di BEJ
secara statistik terjadi dependen dan hubungarraantksi harga dan volume
perdagangan lebih dekat pada depedensi daripadat&ededuanya, hasil yang
konsisten dengan penelitian sebelumnya yaitu BagioeiCheon (1995).

Dengan mempertimbangkan pembagian dividen terhaddyam suatu
perusahaan, maka perusahaan dapat membuat kebgakden yang optimal
sehingga akan berujung pada meningkatnya nilai spaan dalam rangka
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham yargrntén pada harga
pasar saham perusahaan.

Sartono (2001) mengungkapkan bahwa:

Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabija saham yang
dimilikinya meningkat. Semakin tinggi harga pasaham berarti semakin
kemakmuran pemegang saham semakin meningkat. Hmgar saham juga
menunjukkan nilai perusahaan. Dengan demikian &phbrga saham meningkat
berarti pula nilai perusahaan meningkat.

Pendekatan yang digunakan untuk mengetahui pernbbhaa saham
pada penelitian ini, yaitu:

a. Dividend Upaya untuk dapat memperoleh tingkat keuntungarg yan

menarik, investor dapat menginvestasikan danany@da daeberapa

kelompok saham, dengan harapan jika investasi palam tertentu

tidak dapat memperoleh tingkat keuntungan sepidradpkan, investor
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masih mempunyai harapan untuk mendapatkan tingkattkngan dari
saham-saham yang lain. Cara-cara seperti ini dikamanvestasi
dalam portofolio. Yang penting untuk dilakukan olelvestor dalam
menentukan saham mana yang akan dimasukkan dalarofoftio
memerlukan keahlian dalam memilih saham-saham ys&lgranya
nanti dapat mendatangkan tingkat keuntungan yatighap
Berlandaskan dari keseluruhan kerangka pemikiraatadi tersebut, maka
dapat dijelaskan model alur kerangka berpikir ydigunakan dalam penelitian

seperti terlihat pada gambar 2.1 berikut :

Dividen Harga
> Saham

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

2.3  Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadagahgseanelitian yang
kebenarannya harus diuji secara empiris dan dapalatakan hubungan yang
ingin dipelajari. Menurut Suharsimi Arikunto (2002hipotesis didefinisikan
sebagai suatu jawaban yang bersifat sementaradtgrh@ermasalahan penelitian
sampai terbukti melalui data yang terkumpul.

Berdasarkan uraian di atas, hipotesis yang diajpkamulis adalah sebagai
berikut :

“ Terdapat pengarudlividen yang positif terhadap hargaham.”






