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Dividend policy was faced with two opposing interests, namely shareholders want
a dividend greater than the retained earnings while the mahagement of the company
want a greater retained earnings for reinvestment. Financial mariagers must be able to
optimize the use of the earning of company in ordef\to meximize the value of the
company as reflected in stock prices. Thus very impgrtant to analyze the factors that
influence dividend policy so that it can be optimized between cash dividends and
retained earnings, and then analyzed whether‘the dividend policy can influence stock
prices.

This research includes the type'\0f-cCausal research to explain the significant
influence of several factors that”determine the dividend policy, namely return on
investment (ROI), cash ratio (€R), debt to equity ratio (DER), equity to total assets
ratio (ETAR), growth sale (GS), firm size (FS) and earnings per share (EPS) and then
dividend per share (DRS).Awil}” influence the stock price. Research subjects is a
company listed on the€Indoriesian Stock Exchange in the period 2008-2010 with the
criteria that the companies published audited financial statements and pay dividends
that period continually. Companies that meet the criteria there are 93 companies. Data
sourced from, the=fipancial statements of the company published by the Indonesian
Stock Exchangg. Data analysis using multiple regression and simple regression, to
analyze the influence of independent variables on the dependent variable.

Based on the test of the multiple liniear regression models show that the return on
investment negative influence toward the dividend per share significantly at level o =
0.05 and earnings per share positive influence toward the dividend per share
significantly (a = 0.05), while the cash ratio , DER, ETAR, sale growth and firm size
had no significant influence to dividend per share. The whole of these factors
simultaneously can explain variation of the DPS by 85% while the remaining 15% is
explained by other factors. While the influence of dividend per share toward stock
price showed a significantly positive influence (o = 0.05), where the dividend per
share can explain variations in stock prices by 75% the remaining 25% is explained by
other factors that influence stock prices.
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In conclusion, this research proves that the companies that pay dividends
continuously with the dividend per share constant or with growth dividend per share
will increase that stock price significantly. Dividend per share can dominate stock
price variations compared to other factors, caused by dividend per share is determined
by the earnings per share and return on investment, in which the both can optimize
dividend policy so that increase stock price.
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ABSTRAK

Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dan harga saham
di Bursa Efek Indonesia

Muhammad Suhairi

Universitas Terbuka
UPBJJ Medan

hm.suhairi@yahoo.com

Kata Kunci: return on investment, earning per share, dividen per share, harga saham.

Kebijakan dividen dihadapkan pada dua kepentingan yang: berlawanan yakni
pemegang saham menginginkan dividen yang lebih besar dari Yaba ditahan sedangkan
manajemen perusahaan menginginkan laba ditahan lebih_besar untuk reinvestasi.
Manajer keuangan harus dapat mengoptimalkan penggunadn laba perusahaan agar
dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercefmin.dari harga saham. Jadi sangat
penting menganalisis faktor-faktor yang memgengaruhi kebijakan dividen sehingga
dapat dioptimalkan antara dividen kas dan laba ditghan, dan selanjutnya menganalisis
apakah kebijakan dividen tersebut dapat memperigaruhi harga saham.

Penelitian ini termasuk jenis penélitian‘kausal untuk menjelaskan pengaruh yang
signifikan dari beberapa faktor yarig menentukan kebijakan dividen yakni return on
investment (ROI), cash ratio (€R), debt to equity ratio (DER), equity to total assets
ratio (ETAR), growth sale<(GS), firm size (FS) dan earning per share (EPS) yang
selanjutnya dividen per share<(DPS) akan berpengaruh terhadap harga saham. Subjek
penelitian adalah peruSahiaan-tercatat di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-
2010 dengan kriteria |\ mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit dan
membayar dividen Berturut-turut selama periode tersebut. Perusahaan yang memenuhi
kriteria  sebanyak’ 93 perusahaan. Data bersumber dari Laporan Keuangan
Perusahaan, yang~ dipublikasikan oleh PT Bursa Efek Indonesia. Analisis data
menggunakan_regresi berganda dan regresi sederhana, untuk menganalisis pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.

Berdasarkan uji model regresi linier berganda membuktikan bahwa return on
investment berpengaruh negatif terhadap dividen per share secara signifikan pada
level a = 0,05 dan earning per share berpengaruh positif terhadap dividen per share
secara signifikan (o = 0,05), sementara cash ratio, DER, ETAR, growth sale dan firm
size tidak berpengaruh signifikan terhadap dividen per share. Seluruh faktor-faktor
tersebut secara simultan dapat menjelaskan variasi nilai DPS sebesar 85% sedangkan
sisanya 15% dijelaskan oleh faktor lain. Sedangkan pengaruh dividen per share
terhadap harga saham menunjukkan pengaruh positif secara signifikan (o =
0,05) , dimana dividen per share dapat menjelaskan variasi harga saham sebesar 75%
sisanya 25% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga saham.
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Sebagai kesimpulan, penelitian ini membuktikan secara signifikan bahwa
perusahaan yang membayar dividen secara kontinu dengan dividen per share yang
konstan maupun dengan pertumbuhan dividen per share akan meningkatkan harga
saham perusahaan tersebut. Dividen per share dapat mendominasi variasi harga saham
dibandingkan faktor lainnya, disebabkan dividen per share ditentukan oleh earning
per share dan return on investment, dimana keduanya dapat mengoptimalkan
kebijakan dividen sehingga meningkatkan harga saham.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

LEMBAR PERSETUJUAN TAPM

Judul TAPM . Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
dan harga saham di Bursa Efek Indonesia

Penyusun TAPM : Muhammad Suhairi

NIM : 015984875

Program Studi . Magister Manajemen

Hari/Tanggal : 15 Juli 2015
Menyetujui,

Pembimbing I, Rembimbing 11

Dr. Muslich Lutfi, Drs. MBA Dr. Khaira Amalia F, SE. Ak, MBA

NIP. 19580917 198601 1 003 NIP. 19731120 20031 2 2001
Mengetahui,

Ketua Bidang Direktur Program Pascasarjana

Ilmu Ekonomi dan Manajemen

Maya Maria, SE, MM Suciati, M.Sc. Ph.D
NIP.19720501 199903 2 003 NIP. 19520213 198503 2 001

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

UNIVERSITAS TERBUKA
PROGRAM PASCASARJANA
PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN

PENGESAHAN
Nama : Muhammad Suhairi
NIM : 015984875
Program Studi . Magister Manajemen
Judul Tesis . Analisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen

dan harga saham di Bursa Efek Indonegia.

Hari/Tanggal

Waktu

Dan telah dinyatakan LULUS :
PANITIA PENGUJI TESIS
Ketua Komisi Penguji

Penguji Ahli

Pembimbing |

Pembimbing |1

Vi

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

KATA PENGANTAR

Puji syukur kita ucapkan kepada Allah SWT atas berkat dan rahmatnya, penulis dapat
menyelesaikan penulisan TAPM (Tesis), yang berjudul “Analisis Faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen dan harga saham di Bursa Efek Indonesia”.
Penulisan TAPM ini dilakukan dalam rangka memenuhi syarat salah satu syarat untuk
mencapai gelar Megister Manajemen Program Pascasarjana Universitas Terbuka. Saya
menyadari bahwa, tanpa bantuan dan bimbingan dari berbagai pihak, dari mulai
perkuliahan sampai pada penulisan penyusunan TAPM ini, sangatiah sulit bagi saya
untuk menyelesaikan TAPM ini. Oleh karena itu, saya mengucapkan terima kasih
kepada :

1) Ibu Suciati, MSc. Ph.D. selaku Direktur Rfodramy” Pascasarjana Universitas
Terbuka yang telah memberikan fasilitas, dan” kesempatan untuk mengikuti dan
menyelesaikan program pascasarjana.

2) Ibu Dr. Asnah Said, M.Pd selaku_Ji<epala UPBJJ-UT Medan yang telah
memberikan fasilitas dan késempatan untuk mengikuti dan menyelesaikan
program pascasarjana.

3) Bapak Dr. Muslich Latfi-Drs., MBA selaku dosen pembimbing | yang banyak
memberikan saran,dan petunjuk dalam penyusunan tesis ini.

4) lbu Dr. KhairavAmalia F, SE, Ak.,MBA selaku dosen pembimbing Il yang banyak
memberikarnsaran dan petunjuk dalam penyusunan tesis ini.

5) Ibu Dr. Ir=611 Harijati, MA sebagai Asisten Direktur Bidang Akademik yang telah
memberikan fasilitas dan bantuan dalam penyusunan tesis ini.

6) Ibu Maya Maria, SE, MM selaku Ketua Bidang Ilmu Ekonomi dan Manajemen
yang telah memberikan fasilitas dan bantuan dalam penyusunan tesis ini.

7) Seluruh dosen Magister Manajemen UPBJJ-UT Medan atas ilmu dan pengetahuan
yang diberikan dalam menyelesaikan kuliah maupun tesis ini.

8) Seluruh staf Administrasi UPBJJ Medan yang telah banyak membantu dalam

perkuliahan maupun administrasi mahasiswa.

Vii

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

9) Rekan-rekan satu angkatan MM di Program Pascasarjana UT Medan, Pak Ansyari,
Ridho, Suwadi, Budi, Manontong, Andre, Dini dan rekan-rekan satu angkatan
lainnya, yang telah banyak memberikan motivasi dan memberikan fasilitas
pendukung lainnya.

10) Keluarga besar saya yang telah banyak membantu dan memberikan semangat dan
motivasi dalam penyelesaian tugas ini.

11) Sahabat yang telah banyak membantu dan memberikan semangat kepada saya
dalam menyelesaikan penulisan TAPM ini.

Akhir kata, saya berharap Allah SWT berkenan membalas segala kebaikan semua

pihak yang telah membantu. Semoga TAPM ini membawa manfaat bagi kita semua.

Medan, 16 Juli 2012

Muhammad Suhairi

viii

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

DAFTAR ISI
Halaman
ADSEIACE ...t e e e enen
ADSETAK ...t e e e ii
Lembar PErsetUJUAN ........oou ettt e e e e e et e ee e %

Lembar Pengesahnan..........c.o.ovoi i e VI
Kata Pengantar ..........c.coooiiiiiiiii i e e e e e e ne e e aea e VI
I3 U= T PN )¢

Daftar GaAMDEr ...t Xi
Daftar Tabel .....ovnii e e e e e X
Daftar Lampiran .......ccoioir i e e e e e e xiii
BAB I PENDAHULUAN ..o e Ao e 1
A. Latar Belakang ... N 1

B. Perumusan Masalah ........ccccocviiiiininininite e e 6

C. Tujuan Penelitian .......cccocevvevveninnnnned e 0 e 8

D. Kegunaan Penelitian ..........ccccoovveveso b NG e 8

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA sl N 10
AL KaJian TEOM .ovveiieeiiiiiiiie e B Lo 10

1. Investasi Saham ..........fime oo .10

2. Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham ................. 15

3. Kebijakan Dividend ... 4, 16

4. Kaitan Likuiditas,dan kebijakan dividen .......................... 22

5. Kaitan Profitdbiitas-dan kebijakan dividen ....................... 23

6. Kaitan Strdktur-rnodal dan kebijakan dividen ...................... 25

7. Penelitian Terdahulu ... 29

B. Kerangka BerfiKir ........ooooiiiiii i 41

C. DefinSiaperasional ..........ccccoiveiieieiieese e s see e eeaeas 42

BAB 111 METODE PENELITIAN ..o 46
ANDesain Penelitian ... 46

B. Populasi dan Sampel ............cooviiiiiii e, 46

C. Metode Pengumpulan Data ..........c.oooiiiiiiiii i 47

D. Metode Analisis Data ..........coovuiieiiiiiiieie e 47

1. Deskripsi StatistiK ... .......ocoiiiiiniie e 47

2. Regresi berganda dan sederhana..............ccocvevviviieeneinnn. 47

a. Pengujian Asumsi KIasik ..........ccoviiiiiiiiiiiiii i, 49

b. Uji Global (UJIi F) ..o 51

c. Uji Parsial (UJit) .oveiiiiiiiii e D2

d. Uji Koefisien Determinasi ..........c.ocovviiiiiiinineineennnn, 54

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

BAB IV TEMUAN DAN PEMBAHASAN .......ccocooiiieieeieeeceee e 55
A. Statistik Deksriptif ... ... 56

B. Uji Asumsi KIasiK..........ccovriiiiiiii e 62

1. Normalitasdata ..........cooov i 62

2. MUIIKOINIEIITAS ... e e e e e e, 64

3. AULOKOIEIaSE ..v v e, 04

4. Heterokedastisitas ..........oovevieiiiiiiieie i i e e e 66

C. Uji kelayakan model regresi berganda dan sederhana................ 67

L UjiGlobal (UJIF) oo e e e, 67

2. UjiParsial (UJit) cooeeee i e e 68

3. Koefisien determinasi (R?) .........eeeuueeeeeeeeeee oo, 73

D. Pembahasan hasil penelitian ...........ccoovii i 8% 75

BAB V SIMPULAN DAN SARAN. ......ccotiieirerie e s s st s anaesineseanaesanas 83
A.SImpulan ... e N D 83

B.Saran........oooo i S 86
DAFTAR PUSTAKA .o e N e, 87

X

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

DAFTAR GAMBAR

Gambar 3.1 Diagram kerangka berfikir.............coooiii i, 40

Gambar 4.1 Grafik tren rata-rata perusahaan variabel cash ratio,
debt to equity ratio, equity total asset dan growth sale ............... 58

Gambar 4.2 Grafik tren rata-rata perusahaan variabel earning per share,

firms size, dividen per share dan harga saham.......................... 60
Gambar 4.4 Grafik Scatterplot Model I ... W 66
Gambar 4.5 Grafik Scatterplot Model Il .............coooiiae . B 67

xi

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

DAFTAR TABEL

Tabel 1.1 Perubahan Laba bersih, dividen per share dan harga saham
tahun 2008 2011 ....vie i e e e e ——— 6

Tabel 2.1 Penelitian terdahUlu .......c.cco oo e e e e e e e e e 35

Tabel 3.1 Operasionalisasi variabel, definisi, indikator dan skala pengukuran ..... 45

Tabel 4.1 Gambaran umum data variabel penelitian ................coociiiiiis 56
Tabel 4.2 Tren data (rata-rata) variabel penelitian tahun 2008 —2010 .-.............. 57
Tabel 4.3 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test (Model I) sebelum treatment
AAtA ..o A 63
Tabel 4.4 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test(Model I) .......................... 63
Tabel 4.5 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test(Model I1) ......................... 63
Tabel 4.6 Nilai Tolerance dan VIF s o e e 64
Tabel 4.7 Model | Nilai DUrbin=WatSOm ............cooiiiiiiii e 65
Tabel 4.8 Model 11 Nilai BUIBIN=WWALSON......oeee e 65
Tabel 4.9 Nilai F dan Sigoifikansi ... e 68
Tabel 4.10 Nilai-koeTisien regresi dan signifikansi Model | ............................. 69
Tabel 4.11 Nilavkoefisien regresi dan signifikansi Model Il ............................ 69
Tabel 4.12 Model Summary(b) Model 1 .........ooriiii e, 74

Tabel 4.13 Model Summary(b) Model Il ... 14

Xii

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran | Data variabel penelitian...............ccooiiiii i, 90
Lampiran 1 Uji Asumsi KIasiK.............cooviiiii i 93

Lampiran 1 Uji SIgnifikanSi...........ooiii e 98

Xiv

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



12/40813.pdf

BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
1. Investasi Saham

Saham didefenisikan secara sederhana adalah sebagai tanda kepemilikan atau
penyertaan seseorang atau badan atas aset-aset perusahaan (Widoadmodjo, 2009).
Di era perekonomian modern, saham merupakan salah satu jenis asset financial
atau jenis investasi keuangan yang paling popular diantara surat-surat berharga
yang diperdagangkan di pasar modal, termasuk di pasar medal-indonesia. Saham
mempertemukan investor dengan perusahdah,, “Pagi perusahaan yang
membutuhkan dana, saham merupakan surat/berharga yang bisa diterbitkan dan
dijual ke public (investor) untuk memperoleh dana segar. Sedangkan bagi investor,
saham merupakan pilihan investasi.yang cukup menarik karena memberikan hak
kepemilikan atas aset-aset pexusahaan dan juga bisa memberikan pendapatan bagi
investor berupa divides dan-sefisih harga pada waktu membeli dengan pada waktu
menjual (Tandelilin}s2010). Saham bisa memberikan keuntungan (capital gain)
maupun kerugian (capital loss) dalam jumlah yang besar dengan jangka waktu
yang relatif/singkat.

a. Return Saham

Return merupakan imbalan atau hasil perolehan dari suatu investasi, dimana
return dibedakan menjadi dua yakni return yang diharapkan (expected return)
oleh investor di masa yang akan datang dan return yang telah terjadi atau sudah
terealisasi (realized return) pada saat sekarang ataupun masa lalu (Halim, 2005).

Umumnya return yang terjadi (actual return atau realized return) yang dihitung

10
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berdasarkan data historis, digunakan untuk memprediksi return yang dimasa

mendatang, disamping itu juga return yang diharapkan dipengaruhi oleh perilaku

investor.
Return saham merupakan hasil atau keuntungan/imbalan yang diperoleh
investor dari setiap return (Halim, 2005), yang meliputi :

1. Yield adalah return yang merupakan komponen dasar dari suatu investasi,
berupa cash flow yang diterima secara periodik dan biasanya disebut dividen.
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan, perusahaan yang
berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan."Rividen diberikan setelah
mendapat persetujuan dari pemegang sahamindalam RUPS. Jika seorang
pemodal ingin mendapatkan dividen, maka/pemodal tersebut harus memegang
saham tersebut dalam kurun waktu-yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan
saham tersebut berada dalam pefiede dimana diakui sebagai pemegang saham
yang berhak mendapatkan“dividen. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat
berupa dividen tunaiartinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen
berupa uang.tunai‘dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham atau dapat
pula betlpa dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham
diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki
seorang pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham
tersebut.

2. Capital gain adalah return yang diperoleh investor yang berasal dari
perubahan harga aset-aset yang dipegangnya, dimana harga saham meningkat
dari harga belinya. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas

perdagangan saham di pasar sekunder.

11
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b. Risiko saham
Risiko adalah kerugian dari aset yang diinvestasikan atau bahkan bisa habis

seluruh asset yang diinvestasikan yang ditanggung oleh para investor

(Widoatmodjo, 2009). Risiko merupakan kemungkinan terjadinya peristiwa yang

tidak menguntungkan karena terjadinya perbedaan antara hasil yang diharapkan

dengan hasil yang senyatanya terjadi (Sjahrial, 2007). Risiko juga didefinisikan

sebagai kemungkinan penyimpangan atau variabilitas actual return suatu investasi

dengan expected return yang diukur dengan deviasi standar (¥eown et al., 2011).

Dengan demikian risiko berkaitan langsung atau berbanding larus dengan return

yang diharapkan, atau dapat dikatakan semakin besar penyimpangan akibat dari

besarnya return diharapkan, maka risikonya&emakin besar.

Jenis-jenis risiko investasi yang timbul (Halim, 2005) sebagai berikut:

1) Risiko tingkat bunga (Interest Rate Risk), adalah variabilitas return yang
disebabkan oleh perubataritingkat suku bunga yang berlaku di pasar.

2) Market Risk, adalahvariabilitas return yang disebabkan oleh fluktuasi pasar
secara keseluruhary

3) Inflation Risk; adalah risiko yang mempengruhi seluruh saham yang diquote
dalam'mata uang tertentu.

4) Business Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena melakukan investasi
pada industri atau lingkungan tertentu.

5) Financial Risk, adalah risiko yang timbul karena perusahaan menggunakan
instrumen uang.

6) Liquidity Risk, adalah risiko yang berhubungan dengan pasar sekunder dimana

instrumen investasi tersebut diperdagangkan.

12
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7) Exchange Rate Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena perubahan nilai
tukar mata uang suatu negara terhadap negara lain apabila investor melakukan
investasi ke berbagai negara (diversifikasi internasional).

8) Country Risk, adalah risiko yang terkait dengan risiko atau keadaan politik
suatu negara tempat berinvestasi.

Pada teori investasi modern berbagai risiko tersebut digolongkan menjadi
dua, yaitu risiko sistematis (systematic risk/nondiversiable risk/market risk) dan
risiko tidak sistematis (unsystematic risk/diversiable risk). Systematic risk adalah
risiko yang dipengaruhi oleh kondisi diluar perusahaarnseperti ekonomi, politik
dan faktor makro lain yang tidak dapat dihitarigkan melalui diversifikasi.
Unsystematic risk adalah risiko yang dipedgaruhi oleh kondisi perusahaan atau
industri tertentu dan dapat diturunkan” dengan melakukan diversifikasi
(Halim, 2005).

Perilaku investor terhadap, risiko dapat digolongkan menjadi tiga golongan
yakni individu yang “tidak-menyukai risiko atau risk averter, individu yang
menyukai risike.atau Tisk seeker dan individu yang bersikap netral terhadap risiko
atau risk neutratity (Sartono, 2010).

c. Konsep Return dan Risiko

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi
dan merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko investasi
yang dilakukan. Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan
return, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus dihadapinya atau dapat
dikatakan mengoptimalkan antara return dan risiko. Hubungan tingkat risiko dan

return yang diharapkan merupakan hubungan yang bersifat searah, bagi risk
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averter jika dihadapkan pada berbagai pilihan maka pilihannya pada tingkat risiko
yang paling rendah dengan tingkat return yang sama sebaliknya risk seeker
memilih tingkat risiko yang tinggi walaupun tingkat keuntungannya sama.

d. Metode Penilaian Harga Saham

Penilaian saham sangat penting dilakukan didalam keputusan pembelian
saham agar mendapatkan hasil return yang optimal, namun sulit didalam
penilaian saham karena banyak faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham
tersebut. Tujuan penilaian saham adalah untuk menilai ketnbali apakah harga
saham berada pada keseimbangan pasar atau didalam®“posis¥ over valued atau
under valued terhadap nilai pasar.

Didalam analisis fundamental penilaianr_harga-saham menaksir nilai intrinsik
suatu saham dan kemudian membandingkannya dengan harga pasar saham untuk
menilai apakah harga pasar saham, Sudah sama dengan nilai intrinsik atau belum
(Halim, 2005).

Analisis fundamental; ‘harga saham ditentukan atas dasar faktor-faktor
fundamental yang ‘mempengaruhinya, misalnya tingkat laba, pemberian dividen,
struktur modai=dan lain-lain (Tandelilin, 2010). Analisis fundamental mempunyai
anggapan bahwa setiap pemodal adalah makhluk rasional, oleh sebab itu analisis
fundamental mencoba mempelajari hubungan antara saham dengan kondisi
perusahaan. Dalam pendekatan fundamental penilaian instrinsik saham didasarkan
dua pendekatan, yakni proyeksi nilai dividen yang dibagikan yang dihitung
menjadi nilai sekarang dan pendekatan berdasarkan nilai pasar saham yakni price

earning ratio.
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Pendekatan Price Earning Ratio sangat terkenal dan dipakai oleh para analisis
dan praktisi (Tandelilin 2010), untuk mengestimasi harga saham. Price Earning
Ratio merupakan salah satu pendekatan yang sering digunakan oleh analisis
sekuritas untuk menilai suatu saham. Pendekatan ini mendasarkan atas rasio antara
harga saham per lembar yang berlaku di pasar modal dengan tingkat keuntungan
bersih yang tersedia bagi pemegang saham. Price Earning Ratio dapat diartikan
sebagai indikator kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan di
masa yang akan datang. Price Earning Ratio menunjukkan tifigkat kewajaran atas
harga suatu saham. Price Earning Ratio yang tinggi menunjukkan harga saham
tersebut sudah over valued, sehingga memungkinKan Untuk terjadi penurunan
harga. Demikian sebaliknya, Price Earniig’Ratio yang rendah menunjukkan
adanya potensi harga saham tersebut untuk menaik.

Pada analisis teknikal, harga, Saham ditentukan berdasarkan catatan harga
saham di waktu yang lalu= Metode ini mengamati dan mempelajari perubahan
perubahan harga saham/di-masa lalu dengan menggunakan analisa grafik untuk
mengestimasi arga “saham. Analisa grafik ini kemudian dipelajari untuk
mengetahuinKermungkinan terjadinya suatu pengulangan fluktuasi dan arah tren
harga sahapn.

2. Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham

Menurut Gumanti (2011), ada dua faktor secara garis besar yakni faktor
Internal (mikro ekonomi) seperti laba tahun fiskal, earning per share (EPS) dan
dividen per share (DPS), price earning ratio, net profit margin, return on asset

(ROA), dan lain-lain. Sedangkan faktor eksternal (makro ekonomi) diantaranya
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kebijakan fiskal (pemerintah), kebijakan moneter, inflasi, tingkat suku bunga dan
lainnya yang mempengaruhi ekonomi makro.

Faktor internal dapat dikendalikan oleh perusahaan (emiten) untuk menaikkan
harga sahamnya, sedangkan faktor eksternal tidak dikendalikan oleh perusahaan.
Dapat disimpulkan bahwa faktor yang mempengaruhi harga saham sangat
kompleks dan rumit dan tidak mudah bagi perusahaan maupun investor
menentukan faktor-faktor yang dominan yang mempengaruhi harga saham.
Beberapa studi empiris serta fakta harga saham perusahaari=perusahaan di BEI
menunjukkan hasil yang berbeda karena faktor-faktorsyang”mempengaruhinya
juga berbeda setiap perusahaan.

3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menyangkut- keputusan penggunaan laba perusahaan
apakah dibagikan kepada pemegang’saham sebagai dividen atau penggunaan laba
untuk diinvestasikan kembali,napabila perusahaan memilih laba sebagai dividen
maka akan mengurangi—dana internal sebaliknya jika laba ditahan maka
memperbesar dapainternal (Sartono, 2010). Dengan demikian kebijakan dividen
sangat erat\Kkaltannya dengan pembelanjaan maupun reinvestasi dan struktur
modal. Di"Samping laba ditahan, dapat tidaknya dividen dibagikan juga tergantung
persediaan kas meskipun saldo laba ditahan besar tidak otomatis tersedianya uang
kas dalam jumlah yang sama (Soemarso, 2003).

Dividen yang diberikan kepada pemegang saham dibedakan dalam bentuk
uang tunai disebut juga sebagai dividen per share dan membagikan dalam bentuk
saham (stock dividend). Secara umum dividen tunai (cash dividend) umumnya

lebih menarik bagi pemegang saham dibandingkan dengan dividen saham
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(Darmadji dan Fakhruddin, 2011). Dapat dijelaskan bahwa dividen tunai lebih

disukai dibandingkan dividen saham karena dividen tunai tidak mengandung

risiko lagi khususnya bagi investor lebih menyukai dividen tunai dibandingkan
capital gain. Di samping itu pemberian dividen tunai (dividen per share) ada yang
bersifat sementara (interim) sehingga memungkinkan adanya dividen (interim)
lanjutan sampai akhirnya ditutup dengan dividen final berdasarkan tahun baku,
dimana tujuan pemberian dividen interim untuk meningkatkan kepercayaan
investor terhadap dividen sehingga akan meningkatkan nilai saham.

Terkait dengan prosedur pembagian dividen terdapat 4”kejadian penting
menurut Brigham (2011), yaitu :

a. Tanggal pengumuman (declaration date); ketika RUPS maupun rapat direksi
menetapkan dan mengumumkan dividen” serta jadwal/prosedur pembagian
dividen.

b. Tanggal pemilik tercatat (holder-of-record date) atau dikenal dengan cum-
dividend date, yakni“tanggal berakhirnya perpindahan saham yang berhak
menerima dividen.

c. Tanggal eks=dividen, yakni ketika hak atas dividen meninggalkan saham.

d. Tanggal~pembayaran (payment), tanggal dimana perusahaan benar-benar
mengirimkan cek kepada pemilik tercatat.

Besaran dividen tergantung kebijakan dividen masing-masing perusahaan.

Menurut Halim (2005), secara umum kebijakan dividen yang ditempuh

perusahaan adalah salah satu dari 3 kebijakan ini, yaitu:
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a. Dividen dalam jumlah stabil (stable per share dividend)

Umumnya perusahaan menerapkan kebijakan ini, dimana dividen per share
relatif stabil nilainya setiap tahun dalam jangka waktu tertentu walaupun laba
perusahaan ataupun pendapatan perlembar saham berfluktuasi dalam jangka
waktu tersebut. Dengan demikian dividen stabil dapat memenuhi harapan
investor khususnya yang bergantung pada pendapatan dividen. Pembayaran
dividen stabil dapat memberikan kesan kepada investor bahwa perusahaan
memiliki prospek yang baik di masa mendatang.

b. Dividen dengan pembayaran konstan (Constant Dividend\Payout Ratio).
Sebagian perusahaan menerapkan pembayaran, berdasarkan persentase dividen
terhadap laba atau dikenal dengan dividénd pay out ratio (DPR) yang telah
ditetapkan perusahaan, sehingga.-dividen per share menjadi berfluktuasi
sebanding dengan laba yang diperoleh. Kebijakan ini tidak akan
memaksimumkan nilai~ Saham perusahaan, karena pasar tidak dapat
mengandalkan kebijakarrini untuk memberikan informasi tentang perusahaan di
masa mendatang,

c. Dividentétap rendah ditambah ekstra.

Dalam kebijakan ini, perusahaan akan memberikan suatu tingkat dividen yang
relatif rendah tetapi dalam jumlah yang pasti, dan memberikan tambahan
apabila perusahaan membukukan laba yang cukup tinggi. Kebijakan ini
memberikan fleksibiltas pada perusahaan tetapi memberikan keraguan bagi
investor mengenai besarnya dividen mereka.

Salah satu perihal kebijakan dividen (dividend policy) yang masih menjadi

beban pemikiran bagi manajer keuangan adalah apakah ada hubungan antara
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kebijakan dividen dengan nilai perusahaan yang dicerminkan dari harga
sahamnya. Apabila ada hubungan diantara keduanya, maka seberapa besar laba
bersih yang harus diinvestasikan kembali keperusahaan sebagai laba ditahan guna
memaksimumkan nilai perusahaan. Dengan demikian kebijakan dividen harus
optimal yakni harus menghasilkan keseimbangan antara dividen saat ini dan
pertumbuhan dimasa mendatang sehingga dapat memaksimalkan harga saham
(Brigham, 2011).
Berikut ini beberapa teori tentang kebijakan dividen yang-dikemukakan oleh
beberapa pakar keuangan (Ekawati, 2010).
a. Teori “Dividen tidak Relevan™ dari MM
Merton Miller dan Franco Modigliani (MM) pada tahun 1961 mengemukakan
bahwa besarnya rasio pembagian. dividen tidak akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Dasar pemikirannya -adalah bila dividen dibagikan kepada
pemegang saham dalanrbentuk kas maka pemegang saham tidak menghendaki
uang tunai tersebutsBagi‘pemegang saham yang tidak menghendaki uang tunai
tersebut akan_rmenginvestasikan kembali ke perusahaan dengan cara membeli
saham, tersebut. Bagi pemegang saham yang menginginkan pembagian dividen
yang febih besar dapat menciptakan dividen dengan cara menjual sebagian
saham yang dimilikinya. Dengan demikian pemegang saham tidak peduli
dengan seberapa besar dividen yang dibagikan oleh perusahaan. Namun teori
MM didasakan pada asumsi-asumsi yang menurut praktisi dianggap tidak
realistis, yakni :
1) Tidak ada pajak dan biaya transaksi.

2) Tidak ada asimetri informasi.
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3) Investor indifferent terhadap tambahan kekayaan yang diperoleh dari
dividen atau dari capital gain.
4) Tidak ada sejumlah tertentu pembeli atau penjual yang dapat
mempengaruhi harga saham.
5) Ada kepastian terhadap tingkat keuntungan (return) yang dihasilkan
perusahaan dimasa mendatang.
b. Teori “The Bird-in-the-Hand”
Teori ini dikembangkan Myron Gordon dan John Lintner(1963) tidak setuju
dengan teori yang dikemukakan oleh MM yang mepolak kepastian terhadap
tingkat return yang dihasilkan perusahaarinimasa mendatang. Dasar
pemikirannya bahwa bila dividen tidak  dibagikan maka investor akan
menginvesikan kembali keperusahaan’dalam bentuk laba ditahan, dengan
harapan peusahaan dapat tambahan modal investasi sehingga harga saham
meningkat namun ~kepaiKan harga saham tersebut mengandung
ketidakpastian,, ‘ivestor menanggung risiko yang lebih besar setiap rupiah
yang diterimanya-dalam bentuk dividen.
c. Teori Preferensi Pajak
Ada tiga alasan yang berhubungan dengan pajak sebagai bahan
pertimbangan investor untuk lebih memilih menerima dividen yang rendah
daripada dividen yang tinggi, yakni :
1) Tingkat pajak yang berlaku untuk dividen dan capital gain bebeda. Bila
pajak dividen lebih besar dari capital gain maka investor menginginkan

tidak menerima dividen.
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2) Pajak yang dikenakan pada capital gain tidak akan dibayar sebelum
saham tersebut terjual.

3) Bila saham tersebut tidak pernah dijual maka capital gain yang didapat
tidak pernah dikenai pajak.

Oleh karena adanya beberapa pertimbangan keuntungan pajak ini maka

investor lebih memilih perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah

yang kecil.

d. Signaling Hypothesis

Kebijakan ini didasarkan pada dividen sebagai sinyal untuk dapat menilai

perusahaan dengan benar, dengan demikian’ perbagian dividen sangat

relavan bertolak belakang dengan teoril MM Studi empiris tentang signaling

memberikan hasil yang berbeda. Beberapa studi memberikan signaling

sebagai informasi yang positif ramun tidak dapat diambil kesimpulan bahwa

perubahan harga saham“akiat penurunan atau peningkatan dividen yang

mencerminkan efek signaling dan preferensi dividen.

Keputusan, pethberian dividen atau laba ditahan merupakan keputusan yang
masih koritraversi, ketika adanya pengaruh pendanaan dari luar yang lebih murah
atau lebih mahal dari biaya modal sendiri (Husnan dan Pudjiastuti, 2006). Dengan
demikian dibenarkan penahan laba jika biaya modal sendiri lebih mahal daripada
biaya dari dana eksternal atau sebaliknya. Namun pada praktiknya menurut
Sartono (2010) penerapan kebijakan dividen, berdasarkan faktor-faktor yang
sesungguhnya terjadi, yakni : kebutuhan dana perusahaan, likuiditas, kemampuan
meminjam, keadaan pemegang saham, dan stabilitas dividen. Sedangkan menurut

Brigham (2011) rasio pembayaran dividen optimal merupakan fungsi dari 4 faktor
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yakni : (1) opini manajemen terhadap preferensi investor menilai antara dividen
dengan keuntungan modal, (2) peluang investasi perusahaan, (3) struktur modal
serta sasarannya dan (4) ketersediaan serta dana modal eksternal, dimana 4 faktor
tersebut meliputi model dividen residual (residual dividend model) dengan
mengikuti empat langkah, yakni (1) menentukan anggaran modal optinal, (2)
menentukan jumlah ekuitas yang dibutuhkan untuk mendanai anggaran, (3)
menggunakan laba ditahan untuk memenuhi persyaratan ekuitas dan (4) membayar

dividen jika laba lebih besar dari kebutuhan anggaran modal yang optimal.

4. Kaitan Likuiditas dan kebijakan dividen

Posisi likuiditas menjelaskan kemampuanperusahaan memenuhi keuangan
jangka pendek ketika kewajiban itu jatuh tempgo(Ekawati, 2010). Sedangkan rasio
likuiditas menggambarkan kemamplan perusahaan menyelesaikan kewajiban
jangka pendek (Harahap, 2011)" LiKuiditas yang tinggi memiliki uang tunai tinggi
khususnya cash ratio, mefunjukkan uang tersimpan di aktiva nonproduktif, disisi
lain kas berlebih ménjadi jaminan pembayaran dividen karena perusahaan tidak
mengalami kesUtitan didalam pendanaan internal khusus untuk pembayaran
dividen. "Mepurut Brigham (2009) likuiditas memiliki determinan penting
dibandingkan laba didalam pembayaran dividen tunai, meskipun laba perusahaan
besar namun digunakan untuk pembiayaan perusahaan yang sangat besar pada
jangka pendek sehingga ketersediaan kas untuk membayar dividen tunai tidak
cukup yang memungkinkan terjadinya penundaan pembayaran dividen.

Untuk mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan ada beberapa rasio
likuiditas (Harahap, 2011) diantaranya dengan menggunakan current ratio (rasio

lancar), quick ratio (rasio cepat), cash ratio, rasio kas terhadap aktiva lancar, rasio
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aktiva lancar terhadap total aktiva, dan rasio aktiva lancar terhadap hutang. Rasio
likuiditas yang paling likuid adalah cash ratio karena menunjukkan ukuran kas
terhadap kewajiban lancar, sementara tersedianya kas menjamin pembayaran
dividen dapat dilaksanakan maupun pembayaran kewajiban lainnya. Dengan
demikian cash ratio yang merupakan rasio likuidasi yang paling likuid
mempengaruhi kebijakan dividen tunai (dividen per share).

5. Kaitan profitabilitas dan kebijakan dividen

Investor saham mengharapkan modal yang diberikarikepada perusahaan
mendapat keuntungan yang maksimal, maka investor $efalu-menilai bagaimana
keberhasilan suatu perusahaan mengelola dana untuk’keperluan operasi maupun
investasi yang menghasilkan suatu tingKat* keuntungan maksimal. Tingkat
keberhasilan perusahaan dalam  menghasilkan keuntungan melalui semua
kemampuan dan sumber daya yang ada disebut dengan profitabilitas atau disebut
rentabilitas (Harahap, 20119:

Pembagian keuntuwrigan” perusahaan  kepada pemilik dilakukan melalui
dividen tunai, -dengafr” membayarkan dividen akan memberi sinyal mengenai
keberhasilan “pérusahaan menghasilkan laba. Investor memandang profitabilitas
sebagai IfNdikator penting karena dapat diukur sejauh mana investasi yang
dilakukan menghasilkan return yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2010).
Return on investment (ROI) atau return on assets (ROA) salah satu rasio
profitabilitas yang umum digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan,
dimana ROl atau ROA merupakan ukuran efektifitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva tetap (Sartono, 2010).

Semakin besar ROl menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena
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tingkat pengembalian investasi (rate of return) semakin besar. Dengan demikian
meningkatnya ROI juga akan meningkatkan pendapatan dividen. Sinyal tersebut
menyimpulkan bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar dividen
merupakan fungsi dari keuntungan terhadap investasi. Dengan demikian
profitabilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan sebagai dasar menentukan
besarnya dividen tunai (dividen per share) yang akan dibayarkan. Dengan
demikian return on investment berpengaruh positif terhadap dividen per share.

Disamping return on investment, laba perlembar sahani~atau EPS (earning
per share) merupakan yang paling banyak dilaporkan pérs keuangan (Tangkilisan,
2003), karena merupakan komponen penting utama’yang diperhatikan dalam
analisis perusahaan. Earning per share disebut sebagai hasil/imbalan per saham,
dimana laba per saham yang dapat dianggap sebagai petunjuk keefektifan
perusahaan dan menyangkut hubungan antara laba bersih dengan saham biasa
setelah kewajiban pemegang Saham lainnya dipenuhi (Soemarso, 2003). Dengan
demikian earning pensiare berpengaruh positif terhadap dividen per share
Perhitungan eatning ‘per share yang akurat menggunakan rata-rata tertimbang
jumlah sahafitseldma setahun bukan jumlah saham beredar akhir tahun.

Menurut Sartono (2010) dan Hushan (2010), profitabilitas sangat erat
hubungan dengan tingkat penjualanan dan effisiensi biaya, dengan demikian
pertumbuhan penjualan menentukan besar dividen kas sebanding dengan laba
yang dihasilkan, disisi lain perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualanan
tinggi memerlukan pendanaan yang cukup besar sehingga memungkinkan
menggunakan laba ditahan. Dengan demikian tingkat pertumbuhan penjualanan

memiliki relevansi terhadap dividen atau dapat dikatakan sebagai faktor yang
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menentukan dividen tunai (dividen per share), secara umum semakin tinggi
tingkat pertumbuhan penjualanan semakin besar dividen per share, sehingga
tingkat pertumbuhan penjualanan berbanding lurus terhadap dividen per share.
Rasio pertumbuhan penjualanan diukur dari perbedaan nilai penjualanan bersih
tahun berjalan terhadap nilai penjualanan tahun sebelumnya.
6. Kaitan struktur modal dan kebijakan dividen

Perusahaan memerlukan modal untuk operasi maupun investasi (ekspansi).
Modal perusahaan terdiri dari hutang dan modal sendiri. K@mposisi hutang dan
modal (s