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Absiraet
Dividend policy concerns to the company's act Lo share profits or to hold it
as relained eamings. Dividend distribution o the shareholders depends on the
policy of each compuny, so0 it requires seriousconcideration by the management.
The greater the dividend distributed to sharcholders, the less retained eamings.
Fuiifhérmors, it will rediice the tofal intémal funding sources which aim fo rediice
the ability of the company to invest and it will lower the growth rate of the
company. And all of things above will lead to decreasing  of company *s shares’
valiie. Therefore, fianagement is required to be abile to determine the optimal
dividend policy which create a balance between current dividends and the growth
expeciations inthe fumire, The company needs to concider various influential fclors
in order to maximize the value of the company.

I PENDAHULUAM

Pasar modal memiliki beberapa fungsi stratepis yung menyebabkan
lembaga ini mempunyai daya tarik baik bagi pemerintah, pihak vang membutuhkan
dana maupun pihak yang memiliki dana. Pemerintah sangat berkepentingan dalam
pembinaan pasar modal, karena dengan membaikuya kondisi pasar modal dapar
mencegah terjedinya capital Might. Bila di suat negarn tidak memiliki pasar modal
kemungkinan besar akan terjadi capital Tight karena tidak adanya sarana investasi
Gagi peiilik dana schingga dapat mengakibatkan pembangunan akan terganggu.
Bagi dunia usaha yang membutuhkan dane melalui pasar modal, perusahaan dapat
memperolch dana pinjamanmavpun dana ekoitas melalui penjuslan obligasi dan
sgham. Sedangkan bagi para pemilik modal, pasar modal merupakan sarana
investasi melafui pembelian nstrumen pasar modal seperti seham dan obligasi
dengan harmpan memperoleh keuntungan

Menurut (Gitosudarmo (2008), keuntungan dari jenis szham berupa dividen
vang dibayurken perusahaan setiap tahun, serta kenaiken modal dalam bentuk harga
cahiuf apabila saham tersebut diperjual belikan di pasar modal (capitalgain). Oleh
karcna  im, nilai suatu ssham sangat tergantung sejauh mana investor, baik
pemseorungan  alaupun  institusipercaya  bahwa  perusshaan  terschut  mampu
memberikan return sesuai dengan yang diharapkan, Ketika penghasilan perusahazn
naik, keyokinan investor juga akan naik, maka hargs saham pun biasanya naik.
Mamun jika pernsahain mengalami kerugian atau tidak mencapai targel vang
diharapkan, hargs saham biasanya akan furan.
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Sehugai suatn instrumen ekonomi, pasar modal tidak lepas dari pengaruh
lingkungan, baik lingkungan ekonomi maupun  polilik. Pengaruh lingkungan
ekonomi  mikro  seperti kinerja perusahman, perubahan stralegi  perusahaan,
pengumuman laporan kevangan,  serta kebijakon dividen  selalu mendapat
tanggapan dari para pelaku pasar modal. Selain it perubahan lingkungan ekonomi
makro yang terjadi seperti perubahan suku bunga tabungan dan deposito, kurs
valuta asing , inflasi serta berbagai repulasi dan derepulasi ekonomi lainnya vang
dikeluarkan pemerintah, ikif  Bérpengaruh ferhadap harga saham dan volime
perdagangan di pasar modal,

Informasi yang relevan dengan kondisi pasar modal merupakan suatu hal
vang perlu  dicari para pelakun pasar modal dalum upaya melskukan keputusan
investasi. Namun lidak semua informasi merupzkan informasi yang berharga,
bahkan sebagian besar dari informasi yang ada adalsh informasi yang tidak relevan
dengan aktivitas pasar modal. Akibatnya para pelake pasar modal hars tepal
memilih informasi yang relevan schagai bahan pertimbangan dalam mengambil
keputusan. Salah safu inforniasi yang diperfukan di pasar modal adalah Kebijakan
dividen yang dilakukan oleh perusahoan. Pengumuman dividen mengandung
informasi mengenai laba perusahaan dimasa yang akan datang Bagi manajer,
dividen dapat digunakan sebagai cara untuk memberikan sinyal prospek perusshansn
dimasa mendatang kepada pasar dun mengurangi ketidakpastian resuen fnvestor,
Sedanpkan bagi para investor, dividen merupakan salsh satu return yung diharapkan
dari investasinya di pasar modal.

Menurit pasal 62 Undang-Undang Perseroan Terbatas (UUPT) No. 1/1005
bagian kedun mengenai penggunusn labia, jélas dischutkan tiahwa kepulusar
mengenai dividen diputuskan oleh Rapat Umwum Pemegang Ssham (RLUPS).
Eeputuzan yung diambil tentunya atas usul Dewan Direksi (Board of’ Direciors)
persernan,

Dircktur penifaian perusshasn Bursa Efek Indonesia (BED), Hoesen (2014)
menilai bahwa derasnya dana asing yang masuk ke pasar saham domestik
menunjukkan kepercayaan investor global terhadap pasar modal domestik cukup
positif. Ekspektasi positif terhadap ekonomi Indonesia cukup baik dan menimbulkan
liarapan bagi investor sehingga dana asiiig masuk ke pasar modal domestik. Dalam
data BEI per kunrtal-1 2014 tercatat investor asing membukukan nilai beli berail Rp
24,62 triliun ataw meningkat sekitar 31.21% jika dibandingkan periode sama pada
tahun sebelumnya yang sebesar Rp 18,77 triliun Hoesen menambahkan ekpektnsi
yang baik terhadap ckonomi domestik ity mendorong kinerja pasar modal yang
dampaknya terasa pada menguatnya Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) BEL
Sementara itu, Kepala Riset MNC Securities Edwin Sebayang mengunghapkan hal
seneda bahwa ekonomi Indonesia pada tehun ini akan tmbuh sesusi dengan yang
ditargelkan pemeritifah,



Tertukti, data inflast Marct 2014 vang baru divmumkan Badan Pusat
Statistik (BPS) schesar 0,08% seiring kenaikan laba emiten di Indonesia yang
diperkirakan 20-22% tahon ini dan empat tahun ke depan rate-rain 25-26% per
tahun, price eqrning ratio/PER di BEL akan turun. THarga saham di bursa domestik
belum over velned atau kemahalan, Kinerja emiten Indonesia jelas lebih bersinar
dibanding banyak emiien negara-negara maju yeng labanya hanya tumbuh 1-5%,
buthkan ads vang twrun. Ini didubung pertumbuhan ekonomi R yang diproyeksikan
masih di atas 6%.

Emiten Indonesia juga semakin baik dan transparan dalam membagikan
dividen. Sebanyak 69 emiten telah mengumumkan pembagian dividen talun buku
20112, dengan total nilai mencapai Rp 64,1 treiliun. Ini berarti mencapai 41% dari
laba bersih tahun balu, sckitar Rp 156,7 trilion. Pembagion dividen ite tidak akan
menggangey ckspansi usaha, mengingat emiten tentunyva telah memperhitungkan
kebutuhon dananya. Hal ini justru menjadi sinyal positf kinerja  kevangan
perusahaan dan meninghkatkan kepercayaan pasar techadap saham perseroan.

Perbaikan pembagian dividen ini juga memici pembelian ssham secara
masif, sehingga hal ini mendorong penguatan [HSG. Pelaky pasar akan memburu
saham emiten yang membagikan dividen, selain mengejar potensi keuntungan lain
seperti capital gain (sclisth harga jusl dan beli). Indeks divakini tetap bertahan di
atms level psikologis 5.000 hingga berakhimya musim dividen.

Sejak awal tahun ini, indeks dalam negeri seting mencetak rekor baru
Kenaikon [HE0 mencapad 17,91% dibanding awal Janvari lahn. Kenaiken ini janh
lebih tinggi dari indcks bursa Singapura, Malaysia, dan India yang masing-masing
£.67%, 5,57%, dan 4,17%. Sedangkan indeks bursa saham Tiongkok justru merosot
1,95%, Saat ini, investor dunia telah menjadikan Indonesia sebagai tujuan utaoma
investasi. Bahkan, jika sebelumnva tujuan paling favorit adalah Tiongkok dan India,
Indonesia mulai dinomorsatukan. Upah burch di Tiongkok sudah mahal, belum lagi
masalah nonteknis yang lain seperti merebaknya sentimen anti-lepang  ferknit
perebatan Kepulanan Senkaku ltulah schabmya, investasi Jepang kian menderas ke
Musantara. Baden Koordinasi Penspaman Modal (BKPM) memproyeksikan,
investasi di Tanah Air pada 2013 naik menjadi Bp 390 triliun. Tahun lalu realisasi
investasi mencapai reboor tertinggi seniai Bp 3132 trilinn.

Kesadaran emiren-emiten Indonesiz membagiken dividen dengan porsi
lumayan besar merupakan langkah stretegis bagi pasar medal domestik, Hal ini
akan mendorong lebih banyak investor jangka panjang. Investor tersebut  akan
mengimbangi investor jangka pendek, yang sckadar membeli saham di sesi pagi dan
menjual siang atan membeli siang dun menjual keesokan paginya,

Pembagian dividen yang membaik ini ditopang kehadiran badan usaha
milik negara (BUMN) di pasar modal. Eehodiran lebih banyak BUMN bagus,
karcna ifu mendorong pembagian dividen lebih besar, Pasalnya, pemeriniah ingin
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mendapatkan vang untuk membiayai belanja negara. Apalagi, belanja negara
cenderung nuik lebih tinggi ketimbang tambahan pendapatan. Padahal, defisic
angeeran tidak boleh melebihi yang dipatok undang- udang sebesar 3% duri produk
domestik bruto (PDB).MNamun demikian, pembagian dividen vang terlaly besar tidak
bagus bagi emiten sektor infrastruktur. Pasalnya, copital expenditure {belanja
modalicapex) yang dibutubken meningkat, seiring dengan kebijakan pemerintah
mempercepal pembunmman infrastrukiur di Indonesia. Setidaknyi, madu pembagian
dividen yang cukup besar di afas 30% patui dipertaiankan, sébagai pemikal investor
besar yang berkualitas, Dengan demikian, sumber keuntungan  tidak  hanya
mengandallan dari capital gaim, namun juga dari hasil dukungan untuk
membesarkan perusahaan. Otomabls, laba perusshasn akan meningkat, investor
terpikat, dan bursa Indonesia melesat,

Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh manajemen perusahaan
adalah memutuskon spakah laba yang diperoleh oleh perusahaan selema satu
pericde akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi
tidak dibagi dalam benfuk laba ditahan (kebijakan dividen). Kebijakan dividen
merupekan salah satu keputusan penting dalam kaitannya denpan usaha untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal (optimol
dividend policy) adalah kebijakan vang menciptakan kessimbangan diantara
dividen saat ini den pertimbubannya di masa mendatang vang memaksimumkan
hargn saham (Eugene F. Brigham er, ai, 2001). Keseimbangan ini diharapkan akan
metnberikan pengaruh positif yang pada akhirnya akan memaksimumkan harga
saharm.

I PERMASALAHAN

Masalah yang dikemukakan dalam artike] ini adalah bagaimana mekanisie
kebijakan dividen yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan,

I FEMBAHASAN

3.1, Nilai Perusahaan

Dalam tecri keusngan  tujuas  perusahaan didirikan adalah  umk
memaksimumkan nilai perusahasn yang tercermin dalam harga sabam. Nilai
perusahaan yang meningkat ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang
tinged kepada pemegang sahum/investor, Unfuk mencapai tujuan tersebut manajer
borusaha  berdasarkan  kemampuannys membuat  keputusan  investasi vang
menghasilkan pefpresent valne™PY yang positif, ager keuntungan perusahaan
dapat diperoleh secars maksimal. Dengan keuntungan terschut perusahaan dapat
menggunakaniyva untuk membayar dividen.
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Tujuan  investor dalam  menginvestasikan  dananya  adalah  ontuk
mempertleh dividen dan capital gain Bagi pemegang saham dividen meropakan
penghasilan tamhahan kekayaan atas dana  vang diinvestasikannya dalam
perusehasn. Milai perusahaan adalsh nilai yang mencerminkan berapa harga vang
hersedia dibavar oleh investor untuk suatu perusahaan, Harga sabam vang tinggi
membuat nilai perusahasn juga tinggi. Memaksimalkan nilai perusahesn sangat
penting artimva bagi suatu perusahaoon, karena denpan memaksimalkan nilai
perusahaan berarfi juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang
merupakan salah satn fujuan ulama perusahaanInvestor horus berhati-hati dakam
menentukan keputusan investasi karena jika salah, investor bukan hanys tidek
mempercleh keuntungan tetapi semua modal awal vang di investasikan juga akan
hilang, Oleh schab itu, investor perfu mengumpulkan informasi yang lenghap dan
{epat mengenai perusahasn yang akan dipilih schagai sarana investasi,

Menurt Abdul Halim (2005) harga pasar saham adalah harga jual dari
investor yang satu kepada investor yang lain yang terjadi  setelah saham tersebut
tercatat di bursa, Sedangkan menurit Husnan (2004) harga pasar saham adalah
harga saham yang tercatat pada pasar ril, dan merupakan harga yang paling mudah
ditentukan karena merupakan harga dari suain saham pada pasar yang sedang
berlangsung ataw jika pasar ditutup, maka harga pasar adalgh harga penotupannya.
Dengan demikian, harga pasar saham dapat diartikan sebagai harga jual saham yang
terjadi akibat adanya penaweran dan permintaan saham dari para investor yamg
bertindak sebagai penjual dan pembeli. Harga pasar saham ini akan dijadikan tolak
ukur oleh mvestor untok mengetahui kondisi perusahaan yang sehenamya.

Dalam jangka panjang fujuan perusahsan adalah memaksimimkan nilai
perusahasn. Semakin tinggi nilai perusahasn menpggambarkan semakin sejahitera
pula pemiliknva. Pengertian nilai perusahasn menurut Suad Hoesnan dan Enmy
Pudjiastuti (2002) menyatakan bahwa nilai perusahaan mempakan harga yang
bersedia dibavar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual, semakin
tinggi nilai perusahaan semakin besar kemakmuran yang akan diterima olch pemilik
atau investor.Sedangkan penpertian nilai perusabasn menurtl Agus Sartono (2001),
nitai peruzahaan adalah nilai jual sehpah perusahaan sehagai suam bisnis vang
sedang beroperasi. Memaksimumkan nilai perusahasn (hargs saham) tidak identik
dengan memaksimumkan laba perlembar saham {earning per share/EPS). Hal ini
disehabkan oleh:

I. Memaksimumkan EPS munpkin memusatkan pada EPS saat ini.
2. Memaksimumban EPS mengabaikan nilai wakm dari uang.
3. Tidak memperhatikan faktor rsiko dalam investasi.
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Perusihaan mungkin memperclch EPS yang tingei pada saat ini, lelapi
apabila pertumbuban yang diharapkan rendah, maka dapat suja harga sahamuiva
lehih rendah wpabila dibandingkan dengan perusahasn yang saat ini mempunyai
EPS yang lehih kecil. Dengan demikian memaksimumbkan nilai perusahaan juga
tidak identik dengan memaksimumkan laba, apabila laba diartikan sehagai laba
skumtansi. Sebaliknys memaksimumksn  nilai  perusshasn  identik dengan
memaksimumkan laba dalam pengertian ekonomi (ecomomic profif). Hal ini
disebabkan karéna laba ekonomi diarfikan sebagai jumlah kekayaan yang bisa
dikonsumsi tanpa membuat pemiltik kekaysan tersebut menjadi lebih miskin,

Para akademisi dan analis di bidang keuangan mengembangkan berbagai
konsep nilai sebagai upaya memahami dnglkah laku hares saham. Berike beberapa
diantaranya adalah;

Milai chonomi

Konsep ini bherkaitan dengun kemampuan dasar sustn aktiva untuk
memberikan aliran aris kas sesudah pajak kepada yang memilikinya. Wilai ekonomi
puda dasamyn merupakan konsep pertukaran, nilai suato barang didefinisikan
sebapal jumlah kas vang ingin diserahkan pembeli saat ini vaitu nilsi sckarangnya
untuk dipertukarkan dengan sualu pola ars kas masa depan vang dilarapkam. Wilai
ekonomi mendasari beberapa konsep umum nilai lsinnya karena nilai chkonomi
didasarkan pada logika pertukaran yang sangat alami dalam proses penginvestasian
dana.

Nilai pasar

Milai pasar sering dischut kurs, adalah harga yang terjadi dari proses tawar menawar
di pasar. Juga dikenal schagai nilai paser wajar, vaitu setiap aktiva atau kumpulan
aktiva, pada sast diperdepangksn dalam pasar vang terorganisasi atan diantara
pihak-pihak swasty dalam suaty transaksi tanpa beban dan tunpa paksaan,

Nilai Tntrinsik

Merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu pada perkiraan
nilai riil suatu saham sebagai wakil dari nilai perusahaan. Makna nilai perusahaan
dalam kensep nilai intrinsik ini bukan sckedar harga dari sehumpulan aset,
melainkan nilal peruzahaan sebagai entitas bisniz yang memiliki kemampuan
menghasilkan keuntungan dikemuodian hari,



Nilai likuidasi

Nilai ini berkaitan dengan kondisi khusus mana kala suaiu perusahaan harus
melikuidasikan sebagian atau seluruh aktiva serta tagihan-tagihannys. Milai
likuidasi hanys dapat dipakai untuk penggunann vang terhatas. Meskipun demikian,
nilai likuidasi kadang-kodang dipergunakan dalam menilai aktiva dari perusahasn
ying belum diketahui wntuk melaksanokan analisis perbandingan dalam penilaian
kredit. Milai likuidasi bisa dihining dengan cara yang sama dengan menghitung nilui
bikis iiltii dard fieracs performa vang disiapkan ketika suata perusshasn menjelang
proses likuidasi.

Nilai Nominal

Wilai nominal lebih dikenal oleh banyak orang, hal ini mungkin Karena
besaran fm tercantum secara formal dalam anggaran dasar perusabaan,yang
dischutkan secara eksplisit dalam neraca perusahoan dan juga ditulis jelas dalam
surat ssham kolelktif. Milai nominal memiliki beberapa fungsi yuridis antara lain
menunjuken jumizh nominal yang harus disetor pemegang saham dalam memenuhi
kewajibannya, juga memperlihatkan besarmya porsi kepemilikan secrang pemegang
saham terhadap perusahaanNilai vang digunakan dalam artikel ini adalah nilai
pasar.

Menurut Gordon dan Lintner dalam  Hagjito (2012)menyatakan bahwa
sesungguhmya investor jauh lebih menghargai nang yang dihwrapkan dari dividen
daripeda kenaikan nilai modal (capital goin), sehingga apabila pembagian dividen
dikurangzi maka biaya ekuitns (k) akon naik dan nilai perusahasn akan trun, hal ini
herarti ada hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Sedangkan
menurut Fama and French dalum Hasfito {2012) menyatakan bohwa optimalisasi
nilai porusshasn yang merupakan mjuan perusahaan  dapat dicapai melalui
pelaksanaan funpsi manajemen keuanpgan dimanasvate keprtusan kevangan yang
diambil akan mempengaruhi keputusan kevangan lainnya dan berdampak pada nilai
perusuhaan. Thilain penelitiannya in menemukan baliwa kepuiusan investasd,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen sccara parsiol berpengaruh positif
terhadup nilai perusahaan.Kebijakan dividen secarn langsung mempengaruhi hilai
perusahaan dan secara tidak langsung keputusan investasi mempengarubi nilai
perusahasn melalul kebijakan dividen dan keputusan pendanaan.

Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayar olch calon pembeli apabila peresahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut
Martin, et al menyatakan hahwa nilai perusahasn merupakan nilai atau harga pasar
yaiig berlaku atas saham umum perusahaan. Berdasarkan kedua definisi di atas
menunjukan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar cleh
culon pembeli yang diarikan schagai harga pasar atas perusahaan tersebut. Di bursa
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saham, harga pasar berarti harga vang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap
lembar saham, oleh karenanya dapat dikatakan bahws nilai perusahaan menipakan
perscpsi investor terhadap perusahasn vang selalu dikuitkan dengan harga suham.

3.2, Kebijakan Dividen
3.2.1. Pengertian Dividend kebijakan deviden

Dividend i the share of a compeny's net prafizs distributed by the company
to a clags of His stockliolders. The dividend is paid in o fived divonnt Jor each ihare
af stock held. Although most compeanies make quarterly paymenis in cash {checks),
dividends also may be in the jorm of propery, scrip, or stock (Farlex Financial
Dictienary,2009).

Downes & Goodman dalam Arifin (2007) menyatakan bahwa deviden
adalah pendistribusian laba kepada pernegang saham, secara prorata menurul kelas
surat bethargn, dan dibayarken dalam bentuk wang, saham, serip, produk, atau
properti perisahaan, Jumlahnya ditentukan oleh dewan direksi dan binsanya
dibayarkan setisp friwulan. Dividen hiarus dinyatakan sebagai pendapatan dalam
tahun diperolehnya. Kicso et. all (2007) menyatakan bahwa dividen merupakan
pendistribusian laba oleh perusahaan kepada sclomh pemegang saham secara
profesional sebagai proporsi dari jumlah saham yang dimiliki oleh pemilik. Dividen
akan dibagikan kepada pemegang saham Banya apabila badan usaha menghasilkan
cukup vang unluk membagi dividen tersebut dan bils dewan direksi MENEANEIEEN
layak, perusahaan mengumumkan dividen meskipun dalam keadaan yang Kurang
stabil. Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa dividen merupakan kompensasi
yang diterima oleh para pemegang saham selain capital i, Eeputusan mengenai
Jjumlah laba vang aken dibagikan sebapai dividen diputuskan dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). Bagi manajer dividen dapat digunakan schagal cara
untuk memberikan sinyal prospek perusahiaan dimasa mendatang kepada pasar dan
mengurangi ketidakpastian refirn bogi investor, Sedanpkan bagi investor, dividen
merupakan salah sam refurn yang diharapkan diri investasinya di pusar modal,

Kebijakon dividen berhubungan dengan penentusn besanna  dividend
pavout raiio, yaitn besarmyn persentase laba bersih setelal pajak yang dibagikan
sehagai dividen kepads pemiegang saham, Keputusan dividen merupakan bagian
dari  keputusan  pembelanjaan  perusshasn, khususiya  berkaitan  dengan
pembelanjasn intern perusahasn. Hal ini kareno, besar kecilnva dividen vang
dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba yeng ditshan, Laba ditahan
menipakan salah satu sumber pembelanjusn imern perusahesn.  Permasalahan
dalam kebijukan dividen adalah apakah kebijakan dividen dapat mempengaruhi
nilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham. Jika kebijakan dividen dapat
mempengaruhi nilai perusahoan atan harga pusar saham perusahaen, bagaimana
kebijakan dividen yang opfimal.
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Kebijakan dividen menurot Martone dan Hargite (20003 mempakan
bagian wvang tidak dapat dipizahkan dengan kepumusan pendanaan perusahaan.
Kebijakan dividen (drvidend policy) merupaken keputusan apakah laba vang
diperoleh pemsahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen atan sken ditshan untuk menambsh modal guna pembizyaan
investasi di masa yang akan datang. Sedangkan kebijakan dividen menvrut Gitman
(2000} adalah rencana tindakan yang harus ditkuti dalam membuat keputusan
dividen.

Menurt Dermawan  Sjahrial (2002), peruzahaan skan tumboh dan
berkembang, kemudian pada waktunys sken memperoleh keuntungan atau laba,
laba ini terdiri dari laha wang ditahan dan laba vang dibagikan.Pada tahap
selanjuinya laba vang ditthan merupakan salsh satu sumber duna vang paling
penting untok pembiavaan pertumbuhban pervsahaan. Makin besar pembiayaan
perusphann yang berasal dari laba yong ditshan ditambah penyosutan aktiva tetap,
maka makin kuat posisi finansial pemsahaan tersebut, Dari seluroh laha yang
diperoleh perusahasn schagian dibagikan kepada pemegang saham berupa dividen.
Mengenai penentuan besamya dividen vang akan dibagikan itlah vang merupakan
kebijakan dividen (dividend payout rarfo) dari pimpinan perusahasm.

Menurut James C. Van Horne {2002), evaluasi pengaruh rasio pembavaran
dividen terhadap keksyasn pemegang ssham dapst dilukuksn denpgen melihat
kebijakan dividen perusahaan sebapai keputusan pendanaan yang melibatkan laba
ditahan. Setiap periode perusahasn harus memotuskan apakah laba yang diperoleh
akan ditahan atau didistribusikan sebagian atau seluruhnya pada pemegang saham
schagal dividen. Scpanjang perusahaan memiliki provek investssi  dengan
pengembalian melebihi yang diminta, perusahaan akan menggunakan laha untuk
mendanai proyek terschat. Jika terdapat kelebihan laba setelah digunakan untuk
mendanat  seluruh kesempatan  investasi maka  kelebihan  tersebut akan
didistrituzikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen kas, tapi jika tidak
maka dividen tidak skan dibagikan.

Kebijakan dividen dalam Wemer RMurhadi (2008) merupakan suatu
kebijakan yang dilakukan dengan penpeluaran biaya wvang cukup maehal, Kerena
peruzahaan harus menyediakan dana dalam  jumlah besar untuk keperfuan
pembayaran dividen. Pemsahasn umumnya melakokan pembayaran dividen yang
stabil dan menolak untuk mengurangi pembayaran dividen. Hanva perusabaan
dengan tingkat kemampuan laba yang tingpi dan prospek yang cerah yang mampu
untuk membagiken dividen. Hul i menandaken bahwa perusshaon tersebut
memilik prospek vang baik dan mampu mempertahan tingkat kehijakan dividen
yang telah ditctspkan pada periode schelumnya. Perusahasn seperti imi aken
memiliki karga saham  vang semakin Ungpi. Sedanpgkan pervsabaan yang
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menghadapi masalzh kewangan suduh barang tentu akan kesulitan untuk membayar
dividen,

3.2.1. Teori kebijakan deviden
Sudana (2007) menyatakan terdapat tiga teor tentang kebijakan dividen

yang menjclaskan pengaruh besar kecilnya dividend payour ratio (DFR) terhadap

harga zabam:

L. Dividend Irrelevarce Theory
Teori ini dikemukakan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller (WMD),
mcnurut teori ind kebijakan dividen tidak mempengaruhi harga pasar ssham atau
nilai perusahasn, MM betpendapat bafwa nilai perusabasin hanva ditentukan
aleh kemampuan perusahasn menghasilkan pendapatan (earming power) dan
risiko bisnis, sedangkan bagaimans membagi ars pendapatan menjadidividen
dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahasn, Asumsi yang dikemukan
oleh MM adalsh tidak ada pujak pendapatan atas perusahaan dan pribadi, tidak
ada biava emisi, leverage kevangan tidak mempengaruhi modal, investor dan
manajer memiliki  informasi yang sama  tentang  prospek  perusahaan,
pendistribusian pendapatan antara dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi
baya ricdal seiidifi sefta kebijakan pengganggarai imodal independen derigan
kebijakan deviden.Inti dari pendapat MM adalah, bahwa pengaruh pembayaran
dividen terhadap kemakmuran pemegang saham di-offiet sepenubnya olch cara-
cara pembelanjaan investasi vang dilakukan perusshaan. Misalkan perusahasm
telah membuat keputusen investasi, maka perosahaan harus memutuzkan apaksh
menghan laba untuk membelanjai investasi atan membayar dividen dan menjual
saham bam sejumlah dividen yang dibayarkan, MM mengemubkakan nilai per
lembar suham vang didiskonto setelsh keputusan pembelanjaan dan dividen
sama dengan Ailai pasar saham sebelum pembayaran dividen. Dengan kata lain,
penurunan harga pasar saham karena pembelanjaan eksternal sama dengan
kenaikan hargs ssham karena pembayaran dividen, Jadi pemepang saham
dikatakan imdifferent antara dividen dan laba ditahan,

Secara materatik MM, membuktikan sebagai berikut :

Py — (D + 1) o

Kelerangan :
Pp = Harga pasar per lembar saham pada periode ke- 0
k = Tingkat kapitalisasi perusahaan pada suatu kelas risiko.



[y = Dividen per saham pada periode ke-
P = Harga pasar per saham pada periode ke-1

Angpap N adalah jumlah saham pada periode ke-0 dan M adalah jumlzh zaham
baru yang dijual pada periode ke-1 dengan harga I,

1
NP = i {NDy + (N + M) Py — MPy) 2
C14K)

Jumlah sxham baru yang diterbitkan uniuk membelanjai investasi -
MPy = I— (X —NDy) 3
Keterangan ¢

I="Total investasi baru pada pericde ke-1.
X = Total lsba peruznhann peda pericde tersetot,

Dedigaii mensubstitusi persemaan (3) dan (2), maka diperoleh persamaas:

I
NPy =—— — N+ M)P; -1+ X} (4}
(1+k)
Pada persamaan (4) terbulkti bahwa dividen tdak lagi mempengaruhi harga saham,
atau dengan
kata lain nilai saham independen denpan keputuzan dividen.

2. Bivd In-the-Hond Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gorden dan Joln Lintner. Berdassrkan teord
ini kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga pasar saham. Artinya,
jika dividen yang dibagikan semakin besar, harpa pasar saham tersehut akan
semakin finggi dan sebaliknya. Hal ini terjadi karena pembagian dividen dapat
mengurangl ketidakpastian yang dihadapi oleh Investor. Investor memberikan
nilai lebih tingri atms dividend vield  dibandingkan dengan copifal gain yang
diharapkan dari pertumbuhen herga saham apabila peruszhaan menahan laba
untuk dipakai membelanjai investasi, karena komponen dividend yield {D,/P;)
risikonya lebih kecil dibandingkan dengan komponen pertumbuhan (g) pada
persamaan pendapatan yang diharapkan {k, stan E(R) =D, / Py + g}
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3 Tax Preference Theory

Menurul tax preference theory, kebijukan dividen mempunyai pengaruh negatif
techedap harga pasar ssham. Artinya, semakin besar jumlsh dividen yang
dibupikan suatn perusaliaan semakin rendah harga pasar saham perusahaan yang
bersanghkutan, Hal ini terjadi jika ada perbedaan antara tarif pajak personal atas
pendapatan dividen dan copital gain. Apabila tarif pajak dividen lebih tinggi
daripada pajak capital gein, maka investor akan lebih senang jika laba vang
diperoleh pernsahaan tetap ditahan di pervsabean univk mémbélanjai investasi
vang dilakukan perusahaan, Dengan demikian di masa yang akan datang
diharapkan tedadi peningkatan capital gafn vang taril pajaknya lehih rendah,
Apabila banyak invesior yang memiliki pandangan demikian, maka investor
cendrung memilih saham-saham dengan dividen keeil dengan tujuan wntuk
tenphindari pajak.Seperti yang dikemukakan ofeh Miller danScholes, Investor
dapat menghindari pajak dividen dengan  melakukan suar pinjaman yang
cukup untuk menimbulkan Bp | beban bunga nntuk setiop Rp | pendapatan
dividen.

Mizalnya, seorang investor mempunyai investasi sebesar Rp 20,000
diperusahaan A delam bentuk saham, dengan menghasilkan dividen sebesar 834
(Rp 1.600). Disanping jtu setiap tahun harga saham diharapkan tumbuh sehesar
6%, Sekarung investor meminjmn Ep 40000 dengan bonga 12% dan
menginvestasikan dalam saham perusahaan A tersebulBerdasarkan informasi

tersebul, makn dapat dihitung :

Dividen yang diterima  { Bp 60,000 x 0.08) = Rp 4800
Dikurangi bunga { Bp 40,000 x 0,12 ) = Rp 4,800
Pendapatan bersih = By .0

Kenaikan harga yvang diharapkan
Capited gerin { Rp 60,000 % 0.06 ) = Rp3.600

Berdasarkan contoh tersebul, maka imvestor terhindar dari pembayaran pajak atas
dividen dengan tarif pajak yang lebih tinggi dibandingkan capital gafn. Namun
demikian karena ifivestor melakukan pinjaman, maka risiko yang dihadapi investor
jnga meningkat Pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham dapat dilihat
pada grafik dibawah ini:
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Gambar 3.1. Pengaruh kehijakan dividen terhadap harpa ssham.
Sumber: I Made Sudana (2007)

3.2.2 Foktor-faktor vang mempengaruhi kebijakan dividen
Weston dan Copeland (1995) menyatakan bahwa terdapat beberapa Takior
berikut ini yang miencntukan perusahaan aken membayar dividen:

4, Lndang-undang: undang-ondang menentukan bahwa dividen hars dibayar
dari laba, baik laba tabun begalan maupun laba tahun lalo yang ada dalam
pos laba ditahan (retainedearmings) dalam neraca.

b. Posisi likuiditas: laba ditahan biassanys diinvestasiken dalam aktiva yang
diburihkan untuk menjalankan usaha, Jadi meskipun suabu perusahasn
mempunyai catatan mengenal laba, perusshasn mungkintidak  dapai
membavar dividen kas karena posisi likuiditastya, Perusahasn yang sedang
berkembang dengan keunlungan yang sangat besar, bizsanya mernpuinvai
kebutuhan dena yang sangat mendesak. Dalam kesdasn scperti ini
perusahaan dapal memutuskan untuk tidak membayar dividen,

€. Kebutuhan untuk melunasi hutang: jika perusahean mengambil hutang
untuk membiayvai ekspansi atau pembiavaan lain, perusahaan menghadapi
dua pilihan vaitu, perusahaan dapal membayar huteng pada saat jatuh tempo
dan menggantikannya dengan jenis sural berbarga yang lain  atauw
peruszhaan dapat memutuskan untuk melmsskan htang tersebut, Jika
keputusannya  adalah  membavar huleng tersebut maks memerlukan
penyimpanan laba sehingga dividen semakin keeil.
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d. Larangan dalam perjanjian hutang: apabila hutang tersebut hulang jangka
panjang sering kali membatasi kemampuan perusahaan unmk membayar
dividen, tujusnnya wntuk melindungi kedudukan pemberi  pinjaman.
Demikian pula pegunjian saham preferen biasanya mengalakan bahwa
dividen kas dari saham biasa tidak dapat dibayarkan kecuali semua dividen
saham preferen sudah dibayar.

€. Tingkat ekspansi aktiva: semakin cepat perusahaan berkembang semakin
besar kebutuhan dana untuk membiayai eképansi sehingga perusahaan akan
cenderung menahan laba daripada membayarkannya sebagai dividen.

f.  Stabilitas laba: perusahaan yang mempunyai laba stabil sering kali dapat
memperkirakan berapa besar laba dimaza vang akan datang, Perusahaan
seperti ini cenderung membayarkan laba dengan persentase yang lebih
tinggi daripada perusahaan yang labanya berfluktuasi,

g Peluang ke pasar modal: perusahoan besar yang tefah besjalan baik dan
mempunyai catatan  profitabilitas dan  stabilites labs, skan mampu
mempunyai peliang besur untuk masuk ke pasar modal din pémbiayian
eksternal lainmya. Tapi perusahaan keeil yang bary memulai usahanya, akan
sulit masuk ke pasar medal untuk menambah modalaya sehingga harus
menshan laba lebih banyak untuk membiayai operasinya. Jadi perusahaan
vang sudah mapan cenderung untuk memberi tingkat pembayaran dividen
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil atau baru.

h. Kendali (confrol): beberapa pernsahaan  melakukan ekspansi henyae
menggunskan dana internal saja. Kebfjakan ini didukung oleh pendapat
bahwa menghimpun dana melalui penjualan sahaim biasa akan mengurang
kekuusesn dari kelompok dominan dalam perusshasn i, Pada saat yang
sama jika mengambil hutang akan memperbesar risiko naik turunnya laba
yang dihadapi obeh investor saat ini. Pentingnya pembiayaan internal dalam
wsaha unfuk mempertahankan kendali, akan mem il pembayaran
dividen,

323, Kebijakan pemberikan dividen

Ada beberapa bentuk kebijakan pemberian dividen secara tunai atau cash
dividend yang diberikan alch perusahaan kepada investor (Suirisno:2012). Bentuk
kebijakan tersebut adalah;

4. Kebijakan pemberian dividen stabil, artinva dividen akan diberikan secara
tetap perlembamya untuk jangha wakmi tertentut walsupun laba yamg
diperoleh berflukiuasi. Dividen stabil ini dipertshankan untuk beberapa
tahun, kemudian bila laba vang diperoleh meningkat dan peningkatannya
itu stabil maka dividen juga akan ditingkatkan untuk  selanjutkan
diperiahankan sclama beberapa tahun.
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b, Kehijakan dividen yang meningkat, dengan kebijakan ini perusahaan akan
membayarkan dividen kopada pemegang saham dengan jumlah yang selalu
meningkat dengan periwmbuban vang stabal.

c. Kebijakan dividen dengan easio vang konstan, kebijakan ini memberikan
dividen vang besarnya mengikoti besamya laba yang diperoleh perusaham.
Semakin besar laba yang diperoleh semakin besar dividen yang dibavarkan,
demikian sebaliknya.

d. Kebijakan dividen repuler yang réndih diiembah  ékitra, kebijakan
pemberikan dividen dengan cara ini, perusahasn menentukan jumlah
pembayaran  dividen perlembar wvanp dibapikan  kecil,  kemudian
ditembahkan dengan ekstra dividen bila keuntumgannya mencapai jumlah
tertentu.

[nzamping pembavaran dividenkas, perusahaan juga mempunyai beberapa
aliernatif dalam  kebijukan deviden dianteranyva pembelian saham  kembali
(repuchare of stock), dividen saham {stock dividend) dan pemecahan saham (sfock
spli).

Dividen saham (stock dividemnd)

Dividen saham adalah pembayaran dividen berupa saham kepada pemegang
saharn. Dhtinjau dar sudut pandang perusahaan, dividen saham tidak lebith dan
rekapitalisasi perusahean. Artinya pembagian dividen saham tidakakan mengubah
Jjumlah modal perusahasn, tetapi hanys terjadi perubahan pada struktur modal saja.
Contoh, sebelum menerbitkan dividen saham perosabaan A memmiliki strokiur modal
sebapai berikut;

- Sdham biasa (40,000 lembas @ R 1.000 Rp  40.000.000
- Apio saham Ep 10.000.0:00
Laba ditahan Rp 50,000,000
Maodal sendiri {equiny) Rp 10000000

Perusahasn membayar dividen saham sehesar 5% atan sejumlah 2.0000 lembar
saham, jadi dad 20 lembar ssham pemegang ssham akon menerima | lembar
dividen saham, Hargs pasar ssham pada saat ity Rp 2.500 per saham. Setelah
permbagiom dividen saham, maka struktur modalnya akan berubah menjadi sebagai
herikut;

- Saham biasa (#2000 lembar (@ Rp 1000 Rp 42000000
. Agio saham Rp  19.000.000
- Lahaditahan Fp A5 (0000

Idodal sendiri (equitas) Rp 100.000.000
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Milai saham yang dibagikan sebesar Rp 5.000.000 (2000x Rp 2.300), vang
dialokasikan sebesar Rp 2.000.000 pada perkiraan saham binsa (2000 x Rp 1000),
dan sisanya sebesar Rp 3,000,000 dicantumkan ke rekening agio saham.

Dari swdul pandang pemegang saham, secara teor pembagian dividen
sahum tidak memberikan manfaat kecuali tambahan jumlah sahem. Proporsi
kepemilikan sahom tidak berubah, karena jumloh dividen saham vang diterima
pemegang saham proporsional dengan jumlah saham vang telah dimiliki pemegang
saluirn. Bahkan harga pasir saham akan turun jika faldor-fikior lainmya telap.
Contoh:  secrang pemegang saham memiliki 100 lembar saham dengan harga Rp
2.500, atan nilai total saham Rp 250.000. Setelah pembagian dividen saham,
Jjumiah saham yang dimiliki menjadi 105 lembar suham dan harga saham akan turun
menjodi Rp 250.000/105= Rp 2380.95. Dengan demikian pembagian dividen
saham fidak akan berpengarub terhadap kemakmuran pemegang saham. Investor
akan kecews karena tidak akan menambah kemakimurannya, Oleh karena itu selain
memberikan stock dividend sehaiknya perusuhasn juga memberikan cosh dividend,

Tujuan perusahaan membagikan stock dividend adalah karena perusahaan
mengalami  kesulitan likuiditas sehingga perusahasn tidak mampu membavar
dividen mnai. Jika hal ini terjadi pembagian dividen saham mengandung informasi
yang kurang baik tentang kondisi keusngan jangka pendek. Selain ftu tujuannya
adalah karena perusahaan melakukan investasi baru, dun kas yang ada digunakan
untuk membelanjai investasi tersebut. Jika ini terjadi pembagian dividen sahom
mengandung informusi yang baik karena dengan melakukan imvestasi bar,nilai
perusihasn diharapkan akan meningkat dan harga saham jupa diherapkan neik
schinigga pemegang saham dapat memeroleh capital gain di kemudian Hari,

Pemecahan saham (stock splif)

Stock split adalah tindakan perusahaan untuk menambah jumlah saham
vang beredar dengan cara memeceh satu saham menjadi dua saham atau lebih vang
ditkuti dengan penurunan nilai nominal secara proporsional. Tindaken ini biazanya
dilakukan jika harga pasar sabam sudeh terlalu tinggi yang mengakibatkan
likuiditas saham berkureng karena hanya sedikit jumlah investor yang mampu
tembelinya, Disamping i, harga saham yang terlalu tingsi juga dapal
menimbulkan terjadinya perpindahan pengendaliat kepada investor yang bermodal
kuat. Pemecahan saham tidak mempengaruhi jumlah modal maupun struktur modal,
tetapi hawya mengubah jumlah saham yang beredar dan nilai nominalnya saja agar
harga pazar masih dalam trading ravge terteniu.

Contoh: Sehelum melabukan stock split perusahaan A memiliki struktur medal
sebapgai berikut:



- Saham hiasa (40,000 lembar x Rp 1000) Ep 40.000.000

- Agio saham Rp 10.000.000
- Laba ditalian Rp 50000
Modal sendiri {sgeiny) Ep 100.000.000

Kemudian perusahasn melakukan seock split yaioe satn saham dipecah menjadi dua
saham schingga struktur modal perusahaan menjadi;

Saham biasa (80,000 x Kp 500) Rp 40.000.000
- Agio saham Rp 100040000
- Laba ditahan Rp S0.000.000
Modal sendiri (egmuity) Rp 100.000.000

Setelah dilakukan steck spin terbukti babwa struktur modal tidak berubah,
nilai modal saham  tetap, nilai nominal berubuh dan jumlah fembar saham juga
herubah secara proporsional, sementara agio saham dan laba ditahan tidak berubah.
Kesejnhterahan  investor juga tidak mengalami  perubuhan.  Investor  yang
mempunyai 1000 lembar saham, sahamnya menjadi 2000 lembar dengan nilai pasar
}'B‘.I:Igﬂ&l'ﬂ&.

Pembelian kembali saham (reparchave of stock)

Repurcahare of stock merupakan bagian dari keputuzan dividen. Keputusan
ini diambil jika perusahaan mempunyai kelebihan dana, namem tidak ada peluang
imvestasi yang menguntungkan, Oleh karena it perusahaan dapat mengeonakan
damamya untuk dibagikan sebagai dividen alau membeli kembuli saham vang
beredar. Jika Gidak ada pajak dan biaya transaksi, kedoa alternatif tersebui secara
teori tidak ada bedanya bagi investor. Dengan reparchase of sfock jumfoh saham
beredar pkan berkurang sehingga akan meningkatkan  pendapatan per saham
(earning  pershore/EPS) yang pada akhimya akan mendorong ferjadinya
peningkatan harga saham. Secara teori capital gain vang diperoleh dari repurehose
af stocksama dengan dividen yang dibayarkan apabila tdak ada pembelian saham.
Contoh: perusahasn A sedang mempertimbangkan mendistribusikan Rp 1.500.000
dana  dalam bentuk dividen atoo reparchace of stock. Sebelum pendistribusian
informasi kevangan sebagai berilout:

= Laba bersih setelah pajak/EAT Rp 2.000.0H
- Jumlah zaham yang beredar 50,000 Lembar
- Harga pasar aaham Ep 600

- EP8 Rp 40

- P/E ratio 5

Jika dibayarkan sebagai dividen maka investor mengharapkan dividen kas sebesar
Rp 30 persaham (Rp 1.500.000/50.000). Pilihan lain yang dapat dilakukan adalsh
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reprrchase ptock dan melakukan penawaran kepada investor dengah harga Rp 630
per salim. Jumlah saham vang dapat dibeli kembali sebesar 2 38 [ lebar
(Rp 1.500.000:Rp 630). Maka laba perlembar saham setelah pembelian adalah:
R 2,000,000
BPS= o =Rp 42
S0.000- 2,381

lika PE ratio 15 xmaka harga pasar saham sama dengan Rp 630 per saham (15 x
Rp 42). Capiialgain yang diterima investor sama dengan harga pasarsaham seiglah
repurchase of stock dikurangi harga pasar saham sebelum repurchase of siock yang
beredar yaim sebesar (Rp 630-Rp 600) = Rp 30, sama dengan dividen vang
diharapkan investor, Harga saham sebelum repurchase of stocksama dengan P/E x
EPS (15 x Rp 40) = Rp 600,
Jika investor bersikap ingifferent antara dividen dan capital gain, artinya nilai
saham tidak dipengaruhi oleh cara perusahaan mesdistribusikan dena kepada
investor, Mamun jika sikap fediferent investor masih bisa dipertanyakan apabila
invesior mempunyai preferensi yang sistimais terhadap dividen atau capital gain.
Dengan demikian nilai perusahioon dapat dipengamuhi oleh cara perusahaan
mendistribusikan dananya, Jadi manfaat reperchase of stock adalsh jumlah saham
berkurang sehingga EPS dim dividen per ssham meningkat dengan asumsi dfividend
payewt ratic elsp. Apabila P/E fetap maka bargs paser suham juga diharapkan
meningkar. Dalam reprrclse of siock harga cquilibrium vang hars ditawarkan
perusaham kepada investor adalah:
4] P, = harga pasar saham setelsh distribusi

P=P 4 [ = Jusnlah dana yang akan didistribiusikan

5 5= Jumlah saham vang beredar sebelum distribusi
Berdusarkan contoh tersebut harga equilibrivm adaluh:
Bp 1.500.000
P= Rp 6HH ——memeemmameee =Rp &30
50000

Jika perusahaan menawarkan harga reprrchare of stock yang heredar Rp 630, bagi
investor dampaknya sama antara menerima pembagian dividen atau menjual saham
dan memperoleh capital goin, dengan asuimsi tidak dda Pecbedaan pajak
atitaracapital gain dan dividen,

PENLTLIP
Milai perusahasn merupakan persepsi investor yang sering dikaitkan dengan
harga saham. Harga saham yang tinggi akan mengakibatkan nilai peruszhaan juga
tinggi. Harga  saham merupakan herga yang terjadi pada saat  saham
diperdaganpkon di pesar modal. Milai peresahaan sering diistilehkan dengan price
fo book value/PBYV. PBV  yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek
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perzahaan dimasa yang akan datang. Hal inn secera vmum - menjadi keinginan dan
tujuan para investor, karena nilai perusahasn yang tinggi mengindilkasikan
kemakmiuran par: investor.

Secara  normatit  mjuan kepulusan  manajemen adalal  wntuk
memaksimumbkan nilai perusahaan, hal ini akan teranjed dengan memaksimumkan
harga saham, yvang dapal  dipengarun oleh beberapa fakior diantaranya, kondisi
keuangan perusahasn vang dapat dilihat dari pengumuman laporan keuangan
perusahaan seperli laba sebelum akhir tahun fiscal dan sefelah akhir tahun fscal,
earning per ghare (EPS), dividend per share (DFS) dan lain-lain.

Dividen merupakanpembapgian  keuntungan  kepads  pemegang  saham
perusahaan yang sebanding dengan jumlah lembar saham yvang dimiliki. Dengan
keta [oin dividen adalah sisa laba bersih  vang didistribusikan kepada pemegang
saham atas perseujuan Rapal Umum Pemepang Ssham. Dividen terdiri atas
beberapa jeniz waitu dividen tunai, dividen saham, dividen properti dan dividen
interim. Dividen pada wmsmnyva dibagikan setiop tahun sekali, Kebijoken dividen
berhubingan dengan scherapa banyak laba yang hanig dibagikan secara rafa-rata
selama jangka wakiu tertentu, apakah pembagian deviden tersebut bersiful cooh
dividend, dalam bentuk stockdividend, stock spliv atan repuchose of stock.Beberapa
bentuk kebijakan pemberian dividend cash antara lain: kebijakan pemberian dividen
stahil, kehijakan dividen wang meningkat, kebijakan dividen dengan rasio vang
konstan dan Kebijaken dividen reguler vang rendah ditambah ekstra.

Pembagian dividen saham tidak akan berpengaraly terhadap kemakmuran
pemepang  ssham. Investor akan kecewa karena tdak  akan menambah
kemakmurannya, Oleh karena itu selain memberikan sfock dividend sebaiknya
perusalinon juga memberikan  cash dividerd. Dengan repurchase of sfock jumlah
saham beredar akan berkurang selingga akan meningkatkan pendapatan per saham
(earming  pershars/EPS) vang pada akhimya akan mendorong  terjadinya
peningkatan barga saham. Secam teor copital gain vang diperoleh dari repmrefiase
of stock sama dengan dividen yang dibayarkan apabila tidak ada pembelian saham.

Terdapat beberapa feonn vang menjelaskan bagaimana pengaruh besar
kocilnya dividen terhadap nilai perosahaan atan harga pasar saham, Teori terschut
adaloh dividend frrefevance theory, toxpreference theory, dan bird in-the-fand
Theory. Masing-masing teori menyatakan pendapat vang berbeda karena didasarkan
peda asumsi vang berbeda pula. Menurut dividend freedevance theory, kebijukon
dividen tidak mempengaruhi harps ssham alan nilai perusshasn, sedangkan
menurut birdin-the-hand Theory, kehijakan dividen berpengamh positif terhadap
hurga passr suham. Artinya, jika dividen yang dibagikan semakin besar, harga pasar
saham tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknyva, Selanjolnva  berdasarkan tox
preference Theory, kebijakean dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap harga
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pasar saham, Artinya, semakin besar jumlsh dividen vang dibagikan snato
perusahaan semakin rendah harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan.

Secara empiris Gordon dan Lintmer menyatakan bahwa sesungguhmya
investor jauh lebih menghargai vang vang diharaplkan dari dividen duripada
kenatkan nilai modal (capitel gerv), schingga apabila pembagian dividen dikurangi
maka biaya ekuitas (k.) akan naik dan nilsi perusshaan akan turun, hal ini berarti
ada hubungan antara kebijukan dividen dengan nilai perusshasn. Sedanpkan
menurul Fama and Frénch menyalakan bahwa optimalisusi nilai perusahaan yang
merupakan tujuan perusahasn dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen
keuwangan, dimana suatn kepulusan keuangan vang diambil akan mempengaruhi
keputusan  kevanpan lainnya dan berdampak pada nilal perusahasn. Dalam
penelitiarmya ia menemukan bahwa kepumsan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap nilsi porusahaan,
Eehijakan dividen secara langsung mempengaruhi nilai perusahaan dan secara tidak
langsung keputusan investasi mempengaruhi nilai perusahasn melalui kehijakan
dividen dan keputusan pendanaan,
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