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ABSTRAK

NUNUNG NURJANAH. NPM 022107063. Pengaruh Pembagian Dividen Kas Terhadap
Harga Saham pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk. Dibawah Bimbingan;
YOHANESINDRAYONO dan ELLYN OCTAVIANTY.

i'

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling
popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan
instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu memberikan
tingkat keuntungan yang menarik. Salah satu keuntungan dari saham yaitu adanya
pembagian dividen. Dividen merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham. Salah satu jenis dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham (investor) yaitu dividen kas atau dividen tunai.

Besamya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham tergantung dari
kebijakan dividen perusahaan. Sampai saat ini belum ada jawaban yang pasti mengenai
berapakah besamya proporsi dividen yang menguntungkan bagi pemegang saham
maupun bagi pemsahaan, karena informasi tentang pembagian dividen dipercaya akan
dapat mempengamhi perilaku harga saham di bursa akibat aksi investor yang
menginginkan keuntungan dari kejadian tersebut. Oleh karena itu, penentuan besamya
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham menjadi sangat penting dan merupakan
tugas manajer keuangan untuk mengambil kebijakan dividen yang optimal.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pembagian dividen kas
terhadap harga saham pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk. Untuk membuktikan
hal tersebut, maka penulis melakukan penelitian mengenai kebijakan dividen khususnya
dalam pembagian dividen kas pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk berlokasi di
Jl. Pulolentut No. 10, kawasan Industri Pulogadung, Jakarta Timur 13920 Indonesia.
Periode pembagian dividen kas yang diteliti yaitu untuk tahun buku 2005-2009, dan
harga saham yang digunakan yaitu harga pasar saham penutupan harian (close price)
yang terjadi pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date dan pada periode 10 hari
sesudah cum-dividend date.

Jenis penelitian yang digunakan oleh penulis dalam skripsi ini adalah deskriptif
eksploratif, dengan metode penelitian yang digunakan penulis adalah studi kasus, dan
teknik penelitian yang digunakan oleh penulis adalah dengan menggunakan statistik
kuantitatif, yaitu teknik penelitian yang digunakan dalam penelitian yang dapat diukur
dan dihitung. Pengujian statistik dilakukan dengan menggunakan perhitungan analisis
korelasi dan regresi secara manual serta menggunakan SPSS 11.5.

Pengujian statistik ini dilakukan pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date
dan pada periode 10 hari sesudah cum-dividend date. Data yang dihubungkan dalam
penelitian ini adalah Dividend Per Share (DPS) yang mewakili variabel X dan harga
saham yang mewakili variabel Y. Harga saham yang dimaksud ialah rata-rata harga per
lembar saham 10 hari sebelum cum-dividend date dan rata-rata harga per lembar saham
10 hari sesudah cum-dividend date.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diterapkan
PT Enseval Putera Megatrading, Tbk pada periode 2005-2009 lebih mengarah pada
kebijakan dividen dengan Dividend Per Share (DPS) yang stabil. Rata-rata harga s^am
pada periode sebelum cum-dividend date dan pada periode sesudah cum-dividend date
mengalami perubahan. Berdasarkan pengujian statistik baik secara manual maupun
dengan menggunakan SPSS 11.5, tidak terdapat pengaruh positif pembagian dividen kas
terhadap harga saham baik pada periode pengujian 10 hari sebelum cum-dividend date
maupun 10 hari sesudah cum-dividend date.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa dipeijualbelikan, baik surat

utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, instrumen derivatif maupun

instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi

perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana

bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi

berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya.

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen keuangan yang paling

popular. Meneibitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika

memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham

merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena

saham mampu memberikan tingkat keuntimgan yang menarik. Keuntungan

yang diperoleh investor dengan membeli atau memiliki saham, yaitu dividen

dan capital gains.

Jika seorang investor ingin mendapatkan dividen, maka investor harus

memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga

kepemilikan saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai

pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. Besamya jumlah

dividen yang akan diterima oleh investor tergantung pada kebijakan dividen

perusahaan. Kebijakan dividen mencakup penentuan penggunaan laba bersih



untuk mendanai investasi dalam bentuk laba ditahan, dan imbalan kepada

pemegang saham dalam bentuk dividen. Salah satu jenis dividen yang

dibagikan kepada pemegang saham (investor) yaitu dividen kas atau dividen

tunai.

Pembagian dividen kas atau dividen tunai dapat memberikan sinyal

positif kepada investor karena perusahaan mampu memperoleh kas yang

terutama berasal dari operasi. Penentuan besamya dividen yang dibagikan

kepada pemegang saham menjadi sangat penting dan merupakan tugas

manajer keuangan untuk mengambil kebijakan dividen yang optimal. Artinya

manajer keuangan hanis mampu menentukan kebijakan yang akan

menyeimbangkan dividen saat ini dan tingkat pertumbuhan dividen dimasa

yang akan datang, agar nilai perusahaan dapat ditingkatkan sehingga dapat

memaksimalkan haiga saham.

PT Enseval Putera Megatrading didirikan pada Oktober 1973, sebagai

akibat dari pemisahan lungsi distribusi dari pemasaran dan produksi

PT Kalbe Farma bersama anak perusahaan. Dalam perkembangannya

PT Enseval juga berkembang menjadi distributor umum, tidak saja menjadi

distributor produk-produk &rmasi saja tapi juga mencakup produk keperluan

konsumen, alat-alat kedokteran bahkan agen dan distributor bahan-bahan

baku untuk industri farmasi, kosmetik dan industri makanan.

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk merupakan salah satu perusahaan

go public yang membagikan dividen kas kepada pemegang sahamnya.

Pembagian dividen kas pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dari tahun

buku 200S sampai tahun buku 2009 mengalami peningkatan. Pengumuman



dan pembagian dividen kas oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dapat

mempenganihi harga saham penisahaan. Besamya dividen kas yang

dibagikan oleh penisahaan dan harga saham pada saat pengumuman dividen

dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 1.

Ringkasan Laporan Keuangan PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun Buku 2005-2009 serta Harga Saham Pada Saat Pengumuman Dividen

Kas Tahun 2006-2009

Tahun

Buku

Laba Bersih

(Rp)

Dividen Kas

(Rp)

Jumlah

Saham

(Lembar)

Harga Saham
Pada Saat

Pengumuman
Dividen Kas

(Rp)

2005 203.304.436.167 11.400.000.000 2.280.000.000

2006 209.164.025.422 57.000.000.000 2.280.000.000 650

2007 231.650.056.903 57.000.000.000 2.280.000.000 940

2008 266.894.823.775 62.700.000.000 2.280.000.000 550

2009 329.067.612.860 62.700.000.000 2.280.000.000 750

2010 1050

Sumber: PT Enseval Putera Megatrading, Tbk, 2010

Dari data di atas dapat dilihat bahwa dividen kas yang dibagikan oleh

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk mengalami peningkatan dari tahun

buku 2005 sampai tahun buku 2009, dan harga saham PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk pada waktu pengumuman dividen kas dari tahtm 2006

sampai tahim 2010 mengalami peningkatan, tetapi harga saham pada waktu

pengumuman dividen kas pada tahun 2008 imtuk dividen tahun buku 2007

hanya sebesar Rp 550, bila dibandingkan dengan harga saham pada tahun

2006 dan 2007 sebesar Rp 650 dan Rp 940 untuk dividen tahun buku 2005

dan 2006, harga saham pada tahun 2008 mengalami penurunan. Dividen yang

diumumkan dan dibagikan pada tahun 2008 untuk tahun buku 2007 sebesar

Rp 57 miliyar sama dengan dividen untuk tahun buku 2006 yang diumumkan



dan dibagikan pada tahun 2007, tetapi lebih besar dari dividen untuk tahun

buku 2005 dimana nilainya hanya sebesar Rp 11,4 miliyar yang diumumkan

dan dibagikan pada tahun 2006. Secara logika apabila dividen yang

dibagikan meningkat, maka harga saham pun akan mengalami peningkatan,

tetapi fenomena yang tegadi di perusahaan memperlihatkan bahwa

peningkatan dividen tidak selalu diikuti oleh peningkatan harga saham.

Berdasaikan latar belakang yang dipaparkan maka penulis tertarik

untuk membahas masalah pada skripsi dengan judul "Pengaruh Pembagian

Dividen Kas Terhadap Haiga Saham pada FT Enseval Putera Megatrading,

Tbk".

1.2. Perumusan dan Identifikasi Masalah

Pokok periiatian penulis adalah apakah pembagian dividen kas dalam

kebijakan dividen yang dijalankan oleh perusahaan berpengaruh terhadap

harga saham perusahaan mengingat laba yang diperoleh perusahaan selain

diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen, dapat juga ditahan untuk

diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen yang menghasilkan pembagian

dividen kas yang semakin bertambah dari tahun ke tahun akan memberikan

informasi kepada para investor bahwa kemampuan perusahaan dalam

menciptakan laba perusahaan semakin meningkat Informasi yang demikian

akan mempengaruhi permintaan dan penawaran saham perusahaan di pasar

modal, yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

Khususnya, harga saham sebelum dan sesudah tanggal cum-dividend (cum-

dividend date).



Berdasaikan rumusan masalah di atas, maka penulis

mengidentifikasikan masalah yang akan dibahas sebagai berikut:

1. Bagaimana pembagian dividen kas dalam kebijakan dividen yang

diterapkan oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk?

2. Apakah teidapat perubahan haiga saham pada periode sebelum dan

sesudah tanggal cum-dividend (cum-dividend date) pada PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk?

3. Apakah pembagian dividen kas beipengaruh teihadap haiga saham pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk?

1.3. Maksud dan Tujuan Penelitian

Maksud penulis melakukan penelitian ini adalah untuk untuk

memperoleh data dan informasi mengenai pengaruh pembagian dividen kas

teriiadap harga saham pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk sebagai

dasar penyusunan skripsi, serta menjadi sarana untuk mengaplikasikan ilmu

yang didapat di bangku kuliah dengan keadaan yang ada pada perusahaan

dan masyarakat.

Adapun tujuan yang hendak dicapai oleh penulis adalah sebagai

berikut:

1. Untuk mengetahui pembagian dividen kas dalam kebijakan dividen yang

diterapkan oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.

2. Untuk mengetahui perubahan harga saham pada periode sebelum dan

sesudah tanggal cum-dividend (cum-dividend date) pada PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk.



3. Untuk mengetahui pengaruh pembagian dividen kas terfiadap haiga saham

pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.

1.4. Kegunaan Penelltian

Hasil penelitian ini, diharapkan betguna untuk:

1. Kegunaan Teoritis

a. Bagipenulis

Untuk mengembangkan ilmu dan menambah wawasan pengetahuan

mengenai relevansi antara teori yang telah dipelajari dengan fenomena

dan praktik yang sebenamya tegadi.

b. Bagi pembaca

Makalah ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan

pembaca khususnya mengenai pengaruh pembagian dividen kas

terhadap harga saham. Serta, makalah ini diharapkan dapat memberikan

manfaat dan dapat dijadikan sebagai bahan penelitian lebih lanjut.

2. Kegunaan Praktis

Bagi perusahaan, diharapkan dapat memberikan masukan sebagai bahan

pertimbangan bagi pihak manajemen perusahaan dalam rangka

meningkatkan kineija keuangan perusahaan yang (%at digunakan sebagai

dasar pengambiian keputusan keuangan perusahaan di masa depan

terutama dalam pengambiian kebijakan dividen perusahaan mengenai

pembagian dividen kas.



l.S. Kerangjca Pemikiran dan Paradigma Penelitian

l.S.l. Kerangka Pemikiran

Suatu perusahaan memerlukan tambahan modal atau pendanaan

untuk melakukan peningkatan kapasitas produksi dalam kegiatan

operasinya. Bagi perusahaan yang sudah go public, menerbitkan saham

merupakan salah satu piiihan perusahaan ketika memutuskan untuk

pendanaan perusahaan. Sah^ (stock) merupakan salah satu instrumen

keuangan yang paling popular dan merupakan instrumen investasi

yang paling banyak dipilih oleh investor karena saham mampu

memberikan tingkat keuntungan yang menarik.

Bericenaan dengan saham, Dermawan Sjahrial (2007, 141}

mengartikan bahwa, "Saham adalah instrumen pasar modal jangka

pendek yang menghasilkan keuntungan (return) yang dengan mudah

ditukar kedalam bentuk uang tunai/kas".

Keuntungan yang diperoleh investor (pemegang saham) dengan

membeli atau memiliki saham, yaitu dividen dan ccpited gains.

Munandar (2006, 149) menyatakan bahwa "Dividen ialah bagian laba

yang diterima oleh pemilik saham, yang berasal dari keuntungan

perusahaan selama usahanya dalam suatu periode". Sedangkan capital

gains menurut Sri Dwi Ari Ambarwati (2010, 64) menyatakan bahwa

"Capital gains adalah keuntungan modal yang akan diperoleh

pemegang saham jika menginvestasikan kembali pendapatannya dalam

jangka panjang". Dividen dibagikan setelah mendapat persetujuan dari

pemegang saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).



Keputusan tentang pembagian dividen oleh RUPS menentukan waktu

pembagian dividen, besaran dividen yang dibagikan dan jenis dividen

yang akan dibagikan, q)akah dividen kas (tunai) ataukah dividen

saham.

Dividen kas meropakan bentuk pembayaran dividen yang paling

banyak digunakan oleh emhen untuk membagikan sebagian labanya

kepada pemegang saham. Sebagaimana menurut Sutrisno (2005, 285)

menyatakan bahwa "Dividen kas merupakan bagian laba yang

dibagikan kepada pemegang saham". Pembayaran dalam bentuk kas

(tunai) lebih banyak diinginkan investor daripada dalam bentuk lain,

karena pembayaran dividen kas membantu mengurangi ketidakpastian

dalam melaksanakan aktivitas investasinya pada suatu perusahaan.

Keputusan tentang pembagian dividen oleh RUPS teigantung

pada kebijakan dividen perusahaan. Kebijakan dividen merupakan

kebijakan yang beriiubungan dengan pembayaran dividen oleh pihak

perusahaan, berupa penentuan berapa besamya penghasilan bersih

sesudah pajak (EAT) perusahaan yang akan dibagi kepada para

pemegang saham perusahaan dalam bentuk dividen dan diinvestasikan

kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning).

Persentase dividen yang dibagi dari EAT disebut Dividend Payout

Ratio (DPR) dan persentase laba ditahan adalah (1-DPR). Jika

manajemen dapat meningkatkan porsi laba per lembar saham yang

dibayarkan sebagai dividen (Dividen Per Saham), maka mereka dapat

meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.



Kebijakan dividen yang dijalankan oleh suatu perusahaan dapat

mempenganihi nilai saham. Apabila dividen kecil, maka nilai saham

rendah karena investor tidak teitarik membeli saham, sebaliknya

apabila dividen besar, maka nilai saham tinggi karena investor tertarik

membeli saham. Nilai yang berfaubungan dengan saham dapat dilihat

dalam empat konsep yang memberikan makna yang berbeda. Saham

memiliki nilai nominal, nilai buku (book vcduejy nilai pasar (Market

value), dan nilai intrinsik (intrinsik value).

Dalam proses penilaian saham, pengertian antara nilai (value)

dan harga (price) perlu dibedakan. Nilai yang dimaksud merupakan

nilai instrinsik yang merupakan nilai/harga yang wajar dari suatu

saham yang mencenninkan nilai riilnya. Nilai intrinsik inilah yang

digunakan oleh investor untuk melakukan penilaian teriiadap

sahamnya yaitu dengan cara membandingkan nilai intrinsik dengan

nilai pasar, sehingga dapat diketahui apakah saham telah mengalami

overpriced staa masih underpriced.

Sedangkan haiga ̂ rice) diartikan sebagai harga pasar (market

value) yang merupakan harga saham di bursa efek. Menurut Sabar

Warsini (2009, 69) menyatakan bahwa, "^ilai pasar (market value,

merket price) adalah nilai suatu saham yang ditentukan oleh suatu

permintaan dan penawaran di bursa efek". Dengan demikian dapat

dinyatakan bahwa nilai pasar bursa pada saat tertentu ditentukan oleh

pelaku pasar. Sebenamya nilai saham tidak hanya ditentukan oleh
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tanggal pengumuman (declaration date), tanggal pencatatan (dcae of

record), tanggal cum-dividend (cum-dividend date), tanggal ex-

dividend {ex-dividend date), tanggal pembayaran (payment date).

Prosedur pembagian dlviden kas tersebut mengaklbatkan adanya

perbedaan respon investor dalam bertransaksi di pasar modal. Hal in!

dapat diindikasikan dengan bervariasinya harga saham dari declaration

date sampai setelah ex-dividend date.

Informasi tentang pembagian dividen kas pada tanggal

pengumuman dividen {declaration date) dipercaya akan dapat

mempengaruhi perilaku haiga saham di bursa sampai pada cum-

dividend date akibat aksi investor yang menginginkan keuntungan

berupa dividen kas. Perilaku investor tersebut menyebabkan

permintaan terhadap saham perusahaan mengalami peningkatan,

sehingga harga saham perusahaan pun meningkat.

Pembagian dividen kas akan mengakibatkan penurunan harga

saham sesudah cum-dividend date, karena sesudah cum-dividend date

sudah tidak melekat lagi hak untuk memperoleh dividen, sehingga

permintaan tertiadap saham perusahaan mengalami penurunan dan

harga saham perusahaan pun menurun.

Dengan demikian dapat dikatakan bahwa kebijakan dividen,

khususnya dalam pembagian dividen kas berpengaruh terhadap harga

saham. Untuk itu, dalam pengambilan kebijakan dividen ini, manajer

keuangan harus dapat mengambii kebijakan dividen yang optimal, agar
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nilai perusahaan dapat ditingkatkan seiun^ ds^Mt memaksimalkan

haigasaham.

1.5.2. Paradigma Penelitian

^ r

Harga SahamPemba^an Dividen Kas

Haigaper
Lembar Saham

Haigaper
Lembar Saham

Jenis

Dividen

Waktu

Pemba^an

Dividen

Besaian

Divide yang

Diba^kan

FT Enseval Putera Megatrading, Tbk

Dividen Kas

(Tunai)

Haiga Pasar Saham
Sesudah Ctan-

dividend Date

Haiga Pasar Saham
Sebelum Cum-

dividend Date

Dividend Per

Share (DPS)
Dividen

Payout Ratio
(DPR)

Metode Analisis

Deskriptif Kuantitatif
I'Stati.stik)

Declaration Date

Date of Record
Cum-dividend Date

Ex-dividend Date

Payment Date

Adanya Penurunan Harga Saham Pada Saat Dividen Kas
yang Dibagikan Mengalami Peningkatan

Pengaruh Pemba^an Dividen Kas Terhadap Harga
Saham pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk

Hipotesis;
Pembagian Dividen Kas Berpenganih Positif

Terhadap Harga Saham

Gambar 1. Paradigma Penelitian
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1.6. Hipotesis

Hipotesis merupakan dugaan sementara dari suatu peimasalahan yang

kebenarannya hams diuji lebih lanjut secara empiris. Berdasarkan kerangka

pemikiran di atas, maka penulis mengemukakan hipotesis sebagai berikut;

1. Pembagian dividen kas dalam kebijakan dividen pada PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk sudah dlterapkan dengan baik.

2. Harga saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk mengalami pembahan

pada periode sebelum dan sesudah tanggal cum-dividend (cwn-dividend

date).

3. Pembagian dividen kas berpengamh positif terhadap haiga saham

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.



BABn

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Divlden

2.1.1. Pengertian Dividen

Perusahan yang sudah go public dan menerbitkan serta menjual

sahamnya di pasar modal diberi kuasa oleh undang-undang untuk

membayar dividen kepada para pemegang saham perusahaan tersebut.

Dividen dibayarkan kepada para pemegang saham mewakili suatu

keuntungan atas modal yang mendukung baik secara langsung atau

tidak langsung terhadap perusahaan oleh para pemegang saham.

Semua dividen haruslah diumumkan oleh dewan direksi sebelum

dividen tersebut menjadi kewajiban perusahaan.

Munandar (2006, 149) menyatakan bahwa, "Dimaksudkan

dengan dividen iaiah bagian laba yang diterima oleh pemilik saham,

yang berasal dari keuntungan perusahaan selama usahanya dalam suatu

periode".

Menurut Sri Dwi Ari Ambarwati (2010,64) menyatakan bahwa,

"Dividen adalah sebuah pembayaran yang dilakukan oleh perusahaan

kepada pemegang saham yang berasal dari pendapatan atau earning

dalam bentuk kas atau saham".

Sedangkan menurut Charles P. Jones (2007, 387) menyatakan

bahwa, "^Dividend is cash payment made by corporation to

stockholdei'\

14
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Dengan demikian, maka dapat disimpulkkan bahwa dividen

merupakan bagian dari laba penisahaan yang diberikan kepada

pemegang saham (investor) yang berasal dari keuntungan penisahaan

selama usahanya dalam siptu periode sebagai konsekuensi dari bentuk

perseroan terbatas. Dividen yang dibagikan tersebut dalam bentuk kas

atau saham, dan laba penisahaan yang dimaksud merupakan laba

bersih setelah pajak atau biasa disebut dengan Earnings After Tax

(EAT).

2.1.2. Jenis-jenis Dividen

Pembagian dividen umumnya didasarkan atas akumulasi laba

(yaitu laba ditahan) atau atas beberapa pos modal lainnya seperti

tambahan modal disetor. Dividen yang dibayarkan atau dibagikan oleh

penisahaan kepada pemegang saham terdiri dari beberapa jenis.

Dividen biasanya dibayarkan secara tunai tapi kadang-
kadang dibayaikan dalam bentuk saham, atau beberapa
aktiva lainnya. Jenis-jenis dividen diantaranya:
a. Dividen Tunai

Pembayaran dividen tunai (cash dividend) merupakan
kewajiban dan karena pembayaran biasanya dilakukan
dengan segera, malm biasanya disebut sebagai
kewajiban. Dividen tunai tid^ diumumkan dan
dibayaikan atas saham treasury.

b. Dividen Properti
Hutang dividen dalam bentuk aktiva penisahaan selain
kas disebut sebagai dividen properti atau dividend in
kind. Dividen properti dapat berupa barang dagang, real
estate, atau investasi, atau ^ntuk lainnya yang
dirancang oleh dewan direksi. Ketika dividen properti
diumumkan, penisahaan hams menetapkan kembali nilai
wajar properti yang akan dibagikan, dengan mengakui
setiap keuntungan atau kemgian sebagai perbedaan
antara nilai wajar dan nilai buku properti pada tanggal
pengumuman.

c. Dividen Likuidasi
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Dividen likuidasi {liquidating dividend) yaitu, dividen
yang tidak didasarlcan atas laba ditahan, harus dijelaskan
secara memadai pada lampiran memo unt^ para
pemegang saham, sehingga tidak akan teijadi
kesalahpahaman tentang sumbemya.

d. Dividen Saham

Dividen saham {stock dividend) mempakan penerbitan
oleh suatu perseroan atas saham miliknya sendiri kepada
pemegang saham atas dasar prorata.

(Donald E. Kieso, 2008,321).

Jenis dividen yang paling banyak dibayaikan oleh perusahaan

kepada pemegang sahamnya ialah dividen tunai atau dividen kas {cash

dividend) dan dividen saham {stock dividend).

Cash dividend mempakan bagian laba yang dibagikan
kepada pemegang saham. Ada dua jenis dividen yaitu
dividen saham preferen yang dibayarkan secara tetap dalam
jumlah tertentu dan dividen saham biasa yang dibayarkan
kepada pemegang saham apabila pemsahaan mendapatkan
laba. Dalam konsep penilaian surat berharga, bahwa harga
saham dipengaruhi oleh tingkat pertumbuhan dividen.
Dengan demikian besamya dividen yang dibayarkan akan
meningkatican nilai perusahaan atau harga saham (Sutrisno,
2005,285).

Berkenaan dengan dividen saham {stock dividend) Sutrisno

(2005,291) menyatakan bahwa,

Pada umumnya pemberian stock dividend dimaksudkan
untuk menahan uang kas karena kemungkinan ada
kesempatan investasi yang menguntungkan. Namun juga
bisa karena pemsalman sedang kesulitan likuiditas,
sehingga tidak membayaikan dividen tunai melainkan
memberikan tambahan saham sebagai dividen. Pemberian
stock dividend Juga bisa digunakan untuk menahan harga
jual saham agar tidak terlalu tinggi dan masih dalam
kisaran perdagangan {trading range), sehingga saham
pemsahaan tetap aktif diperdagangkan karena harganya
teijangkau. Apabila fektor yang lain tetap stock dividend
akan menumnkan harga pasar saham.

E>engan demikian, dapat disimpulkan bahwa pembagian dividen

dengan menggunakan Jenis dividen kas maupun dividen saham dapat
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mempengaruhi haiga saham. Dalam konsep penilaian saham dividen

kas dapat meningkatkan harga saham, sedangkan dividen saham dapat

menurunkan harga saham. Oleh karena itu, pembagian dividen saham

tidak akan memberikan penganih teih^dap kemakmuran pemegang

saham (investor). Investor akan kecewa dengan pemberian dividen

saham karena tidak menambah kemakmurannya, oleh karena itu selain

memberikan dividen saham sebaiknya perusahaan juga memberikan

dividen kas.

2.2. Kebijakan Dividen

Kebijakan perusahaan membagikan dividen kepada para investor

merupakan kebijakan yang sangat penting dan bagian yang tidak terpisahkan

dalam keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan pembagian dividen

(dividend policy) tidak saja membagikan keuntungan yang diperoleh

perusahaan kepada investor tetapi harus selalu diikuti dengan pertimbangan

adanya kesempatan investasi kembali (reinvesment).

Beikenaan dengan kebijakan dividen, Sutrisno (200S, 285) menyatakan

bahwa,

Kebijakan dividen adalah memutuskan apakah laba yang
diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagi semua atau
dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi tidak dibagi
dalam bentuk laba ditahan.

Menurut Lawrence J. Gitman (2003, 467) menyatakan bahwa,

^''Dividend policy the firms plan of action to be followed whenever a dividend

decision is made "
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Sedangkan menurut Sri Dwi Ari Ambarwati (2010, 64) menyatakan

bahwa,

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil manajemen
penisahaan untuk memutuskan membayarkan sebagian
keuntungan penisahaan kepada pemegang ^aham daripada
menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali
agar mendapatkan capital gains.

Dari definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen

menipakan kebijakan penisahaan untuk memutuskan bagian dari laba

penisahaan yang akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham,

dan ditahan sebagai laba ditahan (retained earning untuk diinvestasikan

kembali pada penisahaan.

Dengan demikian, apabila penisahaan memutuskan untuk membagi

laba yang diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi jumlah laba

yang ditahan yang akhimya juga mengurangi sumber dana intern yang akan

digunakan untuk mengembangkan penisahaan. Sedang apabila penisahaan

tidak membagikan labanya sebagai dividen akan bisa memperbesar sumber

dana intern perusahaan dan akan meningkatkan kemampuan penisahaan

untuk mengembangkan penisahaan. Oleh karena itu, kebijakan dividen

perusahaan sangat penting dan memerlukan pertimbangan beberapa &ktor.

Faktor-&ktor tersebut diantaranya:
1. Perusahaan harus menjaga kepentingan investor sebagai

pemegang saham dan bagi para calon investor.
2. Kebijakan dividen mempengaruhi program keuangan dan

penganggaran modal (capital budgeting perusahaan.
3. Kebijakan dividen mempengaruhi cash flow

perusahaan/likuiditas perusahaan. Penisahaan dengan posisi
likuiditas yang rendah secara otomatis akan membatasi
pembagian dividen.

4. Kebijakan dividen menggambarkan tingkat pertumbuhan
perusahaan. Kita dapat mengenali tahap kehidupan perusahaan
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dengan cara meiihat dari pembagian dividennya yang
dicenninkan dalam Dividend Pc^out Ratio.

(Arief Sugiono, 2009, 173).

Semakin tinggi dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham

akan mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatk^ sumber dana

intern dalam rangka mengadakan reinvestasi, sehlngga dalam jangka panjang

akan menurunkan nilai perusahaan, sebab pertumbuhan dividen akan

semakin berkurang. Oleh karena itu, tugas manajer keuangan untuk bisa

menentukan kebijakan dividen yang optimal agar bisa menjaga nilai

perusahaan.

2.2.1. Teori Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen masih merupakan kontroversi yang ditandai

dengan adanya pendapat dan teori kebijakan dividen yang masih

beragam. Ada beberapa teori yang dapat digunakan sebagai landasan

dalam menentukan kebijakan dividen yang paling tepat untuk

perusahaan. Teori kebijakan dividen tersebut antara lain;

1. Teori "Dividen Tidak Relevan"

Hingga saat ini para akademis belum dapat menyajikan sebuah

teori dividen yang mampu merumuskan bagaimana hubungan antara

dividen dan harga saham.

Handono Mardianto (2009, 279) menyebutkan teori yang

menyatakan bahwa dividen tidak mempengaruhi harga saham

disebut teori dividen tak relevan; sebaliknya, dinamai teori dividen

relevan. Argumen ini didasarkan pada pendapat Modigliani dan

Miller (MM) yang meyakini bahwa pembagian dividen tidak



20

mempengaruhi harga saham. Menurut Modigliani dan Miller (MM),

tidak ada kebijakan dividen yang optimal bagi suatu perusahaan.

Argumentasinya, nilai perusahaan atau harga saham tidak

ditentukan oleh besar kecilnya dividen yang dibagikan, tetapi lebih

ditentukan oleh arus kas yang dihasilkan dan tingkat risiko bisnis

perusahaan.

Bericenaan dengan teori "dividen tidak relevan" Eugene F.

Brigham dan Philip R. Daves menyatakan bahwa, "Dividend

irrelevance theory holds that dividendpolicy has no effect on either

the price of a firm stock or its cost of capital

Menurut Agus Sartono (2008, 282) Modigliani dan Miller

(MM) membuktikan pendapatnya secaia matematis dengan

berbagai asumsi seperti;

1. Pasar modal sempuma di mana semua investor
bersikap rasional.

2. Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghasilan
perusahaan.

3. Tidak ada biaya emisi atau flotation cost dan biaya
transaksi.

4. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap biaya
modal sendiri perusahaan.

5. Infoimasi tersedia untuk setiap individu terutama
yang menyangkut tentang kesempatan investasi.

Berkenaan dengan teori dividen tidak relevan dari Modigliani

dan Miller (MM), Lukas Setia Atmaja (2008, 286) menyatakan

bahwa,

Ada beberapa ahli menentang pendapat Modigliani dan
Miller (MM) tentang dividen adalah tidak relevan.
Karena pada praktiknya: 1) pasar modal yang sempuma
sulit ditemui, 2) biaya emisi saham baru pasti a^ 3)
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pajak pasti ada, 4) kebijakan investasi perusahaan tidak
mungkin tidak berubah.

Sehingga dapat dikatakan bahwa teori "dividen tidak relevan"

yang dinyatakan oleh Modigliani dan Miller (MM) tidak sesuai

('
dengan praktik yang ada.

2. Teori Bird in the Hcauf

Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner. Menurut

Gordon dan Lintner dalam Lukas Setia Atmaja (2008, 287)

menyatakan bahwa,

Biaya modal sendiri (Ks) perusahaan akan naik jika
DPR rendah karena investor lebih suka menerima

dividen daripada capitcd gains. Investor memandang
dividend yield (Dl/Po) lebih pasti daripada capital gains
yield (e).

Sementara itu, Modigliani dan Miller (MM) dalam Agus

Sartono (2008,285) berpendapat bahwa.

Investor merasa sama saja apakah menerima dividen
saat ini atau menerima capital gains dimasa datang.
Sehingga tingkat keuntungan yang di^aratkan (Ks)
tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen.

Dari kedua pendapat di atas, dapat dilihat adanya perbedaan

cara pandang mengenai pengaruh dividen teriiadap biaya modal.

Modigliani dan Miller menganggap bahwa argiunen Gordon dan

Lintner ini merupakan suatu kesalahan. Modigliani dan Miller

(MM) menggunakan istilah Bird in the Hand Fallat^

terhadap argumen Gordon dan Lintner.

Menurut Modigliani dan Miller dalam Lukas Setia Atmaja

(2008, 287) menyatakan bahwa, "Pada akhimya investor akan
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kembali menginvestasikan dividen yang diterima pada penisahaan

yang sama atau penisahaan yang memiliki risiko yang hampir

sama".

3. Teori Perbedaan Pajak

Teori ini diajukan oleh Litzenbeiger dan Ramaswamy.

Litzenberger dan Ramaswamy dalam Lukas Setia Atmaja

(2008,287) menyatakan bahwa,

Karena adanya pajak terbadap keuntungan dividen dan
capital gains, para investor lebih menyukai capital gains
k^na dapat menunda pembayaran pajak. Oleh karena
itu investor mensyaratkan suatu tingkat keuntungan
yang lebih tinggi pada saham yang memberikan
dividend yield tinggi, capital gains yield rendah daripada
saham dengan dividend yield rendah, capital gains yield
tinggi. Jika pajak atas dividen lebih besar dari pajak atas
capital gains, perbedaan ini akan makin terasa.

Jika ccpital gains dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah

daripada dividen, maka saham yang memiliki tingkat pertumbuhan

yang tinggi menjadi lebih menarik. Tetapi sebaliknya, jika capital

gains dikenai pajak yang sama dengan pendapatan atas dividen,

maka keuntungan capital gains akan berkurang.

4. Teori "Sibling Hypothesis

Kenaikkan dividen mencerminkan keyakinan manajer akan

prospek pertumbuhan laba pada tahun mendatang.

Kenaikkan dividen sesungguhnya memberikan
informasi atau sinyal yang positif kepada para investor
bahwa penisahaan akan mengalami pertumbuhan laba
pada t^un mendatang. Dengan demikian, investor
cenderung membeli saham dengan dividen yang lebih
tinggi sehingga harga sahamnya menjadi naik (Handono
Mardiyanto, 2009,280).
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Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikkan dividen, sering

diikuti dengan kenaikkan harga saham. Sebaliknya penurunan

dividen pada umumnya menyebabkan harga saham turun.

Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti bahwa para investor

lebih menyukai dividen daripada capital gains.

Modigliani dan Miller dalam Lukas Setia Atmaja (2008, 287)

berpendapat bahwa,

Suatu kenaikkan dividen yang di atas biasanya
merupakan suatu *'sinya]" kepada para investor bahwa
manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan
yang baik di masa mendatang. Sebalilmya, suatu
penurunan dividen atau kenaikkan dividen yang
dibawah kenaikkan normal (biasanya) diyakini investor
sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi
masa sulit diwaktu mendatang.

Dengan demikian dapat dikatakan bahwa perubahan dividen

mengandung beberapa informasi. Tetapi sulit dikatakan apakah

kenaikkan dan penurunan harga setelah adanya kenaikkan dan

penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh efek "sinyal" atau

disebabkan karena efek "sinyal" dan preferensi terhadr^ dividen.

Agus Sartono (2008, 289) menyatakan bahwa hal di atas

disebabkan karena,

1. Kebijakan dividen dilihat sebagai satu tanda bagi
investor disebut juga dengan signaling effect.

2. Memang investor lebih menyukai dividen daripada
capital gains disebut juga dengan preference effect.

3. Atau karena kombinasi keduanya.

5. Teori"C//e«/£#ec/"

Dalam pasar modal terdapat banyak kelompok pemegang

saham {investor) dengan berbagai kepentingan.
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Kelompok pemegang saham yang membutuhkan
penghasilan pada saat int lebih menyukai suatu DMden
Payout Ratio yang tinggi. Sebaliknya kelompok
pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang
saat ini lebih senang jika perusahaan menahan sebagian
besar laba bersih perusahaan (Lukas Setia Atmaja, 2008,
288).

Berkenaan dengan teoii "client effecf Sri E)wi Ari Ambarwati

(2010,81) menyatakan bahwa,

Pengaruh clientele {clientele effect) adalah
kecenderungan sebuah perusahaan menarik jenis
pemegang saham yang menyukai kebijakan dividennya.
Perusahaan menetapkan kebijakan dividennya lalu
membiarkan pemegang saham yang tidak menyukai
kebijakan mereka menjual sahamnya kepada pemegang
saham lainnya yang menyukai kebijakan dividen.

Sehingga dapat dikatakan bahwa kelompok {clientele)

pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang

berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Bukti empiris

menunjukkan bahwa efek dari "clientele" ini ada. Tetapi menurut

Modigliani dan Miller dalam Lukas Setia Atmaja (2008, 288)

menyatakan bahwa, "Hal ini tidak menunjukkan bahwa dividen

besar lebih baik dari dividen kecil, demikian sebaliknya".

2.2.2. Faktor-Mtor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Ketika perusahaan membuat kebijakan dividen, maka perusahaan

akan melihat sejumlah masalah lainnya. Beibagai pertimbangan

tambahan ini harus dihubungkan dengan konsep-konsep teoritis

mengenai pembayaran dividen dan penilaian perusahaan. Pada

praktiknya, ada beberapa tidctor lain yang mempengaruhi manajemen

dalam menentukan kebijakan dividen. Faktor-tiiktor tersebut biasanya
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harus (dan sehanisnya) dianalisis perusabaan ketika membuat

keputusan kebijakan dividen.

Faktor-faktor tersebut dapat dikelompokkan kedalam
empat kategori besan
1. Batasan Pembayaran Dividen

a. Kontiak obligasi.
b. Pembatasan saham prefeien
c. Aturan penurunan nilai modal.
d. Ketersediaan kas.

e. Sanksi pajak atas akumulasi laba secara tidak benar.
2. Peiuang Investasi

a. Jumlah peiuang investasi yang menguntungkan.
b. Kemungkinan untuk mempeteepat atau menunda

proyek.
3. Ketersediaan dan Biaya-Biaya Sumber Modal Altematif

a. Biaya penjualan saham bam.
b. Kemampuan untuk menggantikan utang dengan

ekuitas.

c. Pengendalian.
4. Pengaruh Kebijakan Dividen pada "Ks"

Pengaruh kebijakan dividen pada ks dapat
dipertimbangkan dalam Hal empat &ktor:
a. Keinginan dari para pemegang saham akan laba saat

ini versus laba masa depan.
b. Penerimaan tingkat risiko dividen versus keuntungan

modal.

c. Keunggulan pajak dari keuntungan modal atas
dividen.

d. Kandungan informasi dari dividen (pensinyalan).
(Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, 2006,94)

Sedangkan menurut Lukas Setia Atmaja (2008,291) menyatakan

bahwa, Faktor-faktor lain yang mempengaruhi manajemen dalam

menentukan kebijakan dividen, antara lain:

1. Peganjian Hutang

Pada umumnya peijanjian hutang antara pemsahaan dengan kreditor

membatasi pembayaran dividen. Misalnya dividen hanya dapat

diberikan jika kewajiban hutang telah dipenuhi pemsahaan dan atau

rasio-rasio keuangan menunjukkan bank dalam kondisi sehat
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2. Pembatasan dari Saham Preferen

Tidak ada pembayaran dividen untuk saham biasa jika dividen

saham preferen belum dibayar.

3. Tersedianya Kas

Dividen berupa uang tunai {cash dividend) hanya dapat dibayar jika

tersedia uang timai yang cukup. Jika likuiditas baik, perusahaan

dapat membayar dividen.

4. Pengendalian

Jika manajemen ingin mempertahankan kontrol terhadap

perusahaan, ia cenderung untuk segan menjual saham bam sehingga

lebih suka menahan laba guna memenuhi kebutuhan dana bam.

Akibatnya dividen yang dibayar menjadi kecil. Faktor ini menjadi

penting pada perasahaan yang relatif kecil.

5. Kebutuhan Dana untuk Investasi

Perusahaan yang berkembang selalu membutuhkan dana bam untuk

diinvestasikan pada proyek-proyek yang menguntungkan. Sumber

dana bam yang mempakan dana sendiri {eqtdty) dapat bempa

penjualan saham bam dan laba ditahan. Manajemen cenderung

memanfaatkan laba ditahan karena penjualan saham bam

menimbulkan biaya peluncuran saham {flotation cost). Oleh karena

itu, semakin besar kebutuhan dana investasi, semakin kecil Dividen

Payout Ratio (DPR).
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6. Fluktuasi Laba

Jika laba perusahaan cenderung stabil, perusahaan dapat

membagikan dividen yang relatif besar tanpa takut harus

menurunkan dividen jika laba tiba-tiba merosot Sebaliknya jika

laba perusahaan beriluktuasi, dividen sebaiknya kecil agar

kestabilannya teijaga. Selain itu, perusahaan dengan laba yang

berfluktuasi sebaiknya tidak banyak menggunakan hutang guna

mengurangi risiko kebangkrutan. Konsekuensinya: laba ditahan

menjadi besar dan dividen mengecil.

2.2.3. Tipe-tipe Kebijakan Dividen

Keputusan mengenai kebijakan dividen merupakan keputusan

yang menyangkut bagaimana cara dan dalam bentuk apa dividen

dibayarkan kepada pemegang saham. Ada beberapa tipe atau pola

pembayaran dividen yang dapat dipilih sebagai kebijakan dividen

perusahaan.

Ahmad Rodoni dan Hemi Ali (2010, 129), menyatakan bahwa

Kolb menyebutkan lima pola pembayaran dividen yang dapat dipilih

sebagai kebijakan dividen perusahaan. Pola-pola tersebut diantaranya:

1. Stable and occasionally increasing dividends per share

Kebijakan ini menetapkan dividen saham yang tetap (stabil) selama

tidak ada peningkatan yang permanen dalam earning power

kemampuan membayar dividen. Manajemen menaikkan dividen

hanya jika ia yakin bahwa tingkat yang lebih tinggi tersebut dapat

dipertahankan secara definitive. Landasan berpikimya adalah
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psikologis pemegang saham, dimana pemegang saham akan merasa

senang bila dividen naik dan hal ini akan menaikkan peidagangan

saham. Sebaliknya, bila dividen tunm pemegang saham akan

merasa kecewa dan hal ini akan menyebabkan perdagangan saham

tunm.

2. Stable dividendper share

Landasan pemikirannya adalah pasar mungkin akan menilai suatu

saham lebih tinggi bila dividen yang diharapkan tetap stabil

daripada kalau dividen berfluktuasi. Cara ini paling superior untuk

menjaga payout ratio yang stabil. Perusahaan yang menilai cara ini

akan membayar dividen dalam jumlah yang tetap dari tahun ke

tahun, karenanya cara ini disebut pula stable dollar amount per

share. Pola ini paling banyak diterapkan oleh perusahaan-

perusahaan di Amerika Serikat

3. Stable pc^ut ratio

Dalam pola ini, jumlah dividen dihitung berdasarkan suatu

persentase tetap {constant) dari laba {earnings). Bila laba

berfluktuasi, maka jumlah dividen yang dibayarkan pun ikut

berfluktuasi.

4. Regular dividendplus extras

Dengan cara ini dividen regular ditetapkan dalam jumlah yang

manajemen yakin untuk dipertahankan tanpa menghiraukan

fluktuasi laba dan kebutuhan investor modal. Bila tambahan kas

tersedia, perusahaan memberikan dividen ekstra (bonus) kepada
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pemegang saham. Cam ini memberikan fleksibilitas bagi

penisahaan, tetapi menimbulkan ketidakpastian bagi pemegang

saham. Meskipim demikian, cam ini kemimgkinan merupakan

pilihan terbaik bagi penisahaan menunit kondisi yang ada. Cam ini

mengakui kandungan informasi dividen sehingga diharapkan

dengan pemberian ekstra (bonus) dapat menarik minat pembeli

yang akhimya meningkatkan perdagangan saham.

5. Fluktuaiing dividends and payout ratio

Dalam pola ini, dividen dan pcyotd ratio berfluktuasi sesuai dengan

penibahan laba dan kebutuhan investasi modal penisahaan setiap

periode. Metode ini tampaknya kurang populer bagi penisahaan go

public, namun mungkin cocok bagi penisahaan kecil atau perseroan

tertutup.

2.2.4. Stabilitas Dividen

Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih menarik

daripada Dividend Payout Ratio yang tinggi. Stabilitas disini dalam

arti tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan penisahaan, yang

ditunjukkan oleh koefisien arah yang positif. Apabila faktor lain sama,

saham yang memberikan dividen yang stabil selama periode tertentu

akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada saham yang

membayar dividennya dalam presentase yang tetap terhadap laba.

Menunit James C. Van Home dan John M. Wachowicz, JR

(2007,285) menyatakan bahwa.
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Para investor mungkin bersedia membayar harga premi
untuk dividen yang stabil dikarenakan kandungan
informasi dari dividen tersebut, keinginan investor untuk
mendapatkan penghasilan, dan peitimbangan-peitimbangan
institusional teitentu.

Pada praktiknya perusahaan cenderung memberikan dividen

dengan jumlah yang relatif stabil atau meningkat secara teratur.

Kebijakan ini kemungkinan besar disebabkan oleh asumsi bahwa:

1) investor meiihat kenaikkan dividen sebagai suatu tanda baik bahwa

perusahaan memiliki prospek cerah, demikian sebaliknya. Hal ini

membuat perusahaan lebih senang mengambil jalan "aman" yaitu tidak

menurunkan pembayaran dividen, dan 2) investor cenderung lebih

menyukai dividen yang tidak berfluktuasi (dividen yang stabil).

Menjaga kestabilan dividen tidak berarti menjaga Dividend

Payout Ratio (DPR) tetap stabil karena jiunlah nominal dividen juga

tergantung pada penghasilan bersih perusahaan (EAT). Jika DPR

dijaga kestabilannya, misalnya 30% dari waktu ke waktu, tetapi EAT

berfluktuasi, maka pembayaran dividen juga akan berfluktuasi.

Rnpiah

EPS

DPS

Waktu

Gambar 2.

Kebijakan Dividen dengan DPR Stabil
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Rupiah

EPS

DPS

Waktu

Gambar 3.

Kebijakan Dividen dengan DPS Stabil

Banyak perusahaan menjalankan kebijakan dividen stabil, artinya

jumlah dividen per lembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya

relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun laba per lembar

saham per tahunnya berfluktuasi.

2.3. Pembagian Dividen Kas

2.3.1. Penentuan Rasio Pembayaran Dividen

Dalam memutuskan berapa banyaknya dividen yang hams

dibagikan kepada pemegang saham, maka pemsahaan akan

menentukan rasio pembayaran dividen {Dividend Payout Ratio),

Dengan semakin tingginya Dividend Pt^out Ratio, semakin kecil porsi

dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke pemsahaan sebagai

laba ditahan. Untuk itu pemsahaan hams dapat menentukan rasio

pembayaran yang optimal.
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Rasio pembayaran yang optimal adalah fungsi dari empat
faktor:

1. Preferensi investor teibadap dividen versus keuntungan
modal,

2. Peluang investasi penisahaan,
3. Sasaran struktur modalnya,
4. Ketersediaan dan biaya ekuitas ekstemal
(Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, 2006,82).

Apabila tiga unsur yang terakhir dari keempat faktor tersebut

digabungkan maka akan menjadi apa yang disebut dengan model

dividen residu {Residual Dividend Model). Menurut model ini, sebuah

perusahaan akan mengikuti empat langkah berikut ini ketika

menentukan sasaran rasio pembayarannya, diantaranya:

1. Menentukan anggaran modal yang optimal
2. Menentukan jumlah ekuitas yang dibutuhkan untuk

mendanai anggaran tersebut dengan memerfaatikan
sasaran struktur modalnya

3. Sebisa mungkin menggunakan saldo laba ditahan untuk
memenuhi kebutuhan ekuitas

4. Membayarkan dividen hanya jika laba yang tersedia
lebih banyak laba daripada dibutuhkan untuk
mendukung anggaran modal yang optimal.

(Eugene F. Bri^am dan Joel F. Houston, 2006,82).

Jika perusahaan dengan disiplin mengikuti kebijakan dividen

residu, maka dividen yang dibayaikan di setiap tahun akan dapat

dinyatakan sebagai berikut:

Dividen = Laba bersih - Saldo laba ditahan yang dibutuhkan untuk

membantu mendanai investasi-investasi barn.

= Laba bersih - (Rasio ekuitas sasaran x Total anggaran

modal).
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Berkenaan dengan rasio pembayaian dividen, John Lintner dalam

James C. Van Home dan John M. Wachowicz, JR (2007, 287)

berargumen bahwa,

.Dividen disesuaikan dengan penibahan laba, tetapi hanya
' dengan suatu jeda waktu (lag). Ketika laba naik hingga

mencapai suatu tingkat yang bam, perusahaan
meningkatkan dividen hanya jilm perasahaan merasa dapat
mempertahankan kenaikkan labanya. Pemsahan juga
enggan mengurangi jumlah absolut dividen tunainya.
Kedua faktor ini membantu menjelaskan alasan mengapa
pembahan dividen sering kali tertinggal (lag) dari
pembahan laba. Dalam ekonomi yang membaik, hubungan
lag menjadi nyata ketika laba ditahan naik dalam kaitannya
dengan dividen. Dalam resesi, laba ditahan akan menumn
relatif terhadap dividen.

Dari aigumen John Litner di atas, dapat dikatakan bahwa dividen

mempakan bagian dari laba perusahaan. Laba perusahaan yang

dimaksud adalah laba bersih atau laba setelah pajak (Earning After

Tax) biasa disebut dengan EAT. Apabila EAT dan jumlah lembar

saham perusahaan sudah diketahui, maka dapat dicari rasio-rasio yang

berhubungan dengan pembagian dividen, seperti rasio Laba Per Saham

(Earning Per Share), Dividen Per Saham (Dividend Per Share), Rasio

Pembayaran Dividen (Dividen Payout Ratio) Dan Rasio Hasil Dividen

(Dividend Yield Rasio).

1. Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share)

Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share = EPS)
adalah laba bersih (Earning After Tax) dibagi jumlah
lembar saham pemsahaan (outstanding stock). Ini
mempakan nilai mpiah laba tersih per lembar saham
yang menjadi hak pemegang saham, karena laba menjadi
hak pemilik atau pemegang saham pemsahaan.
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Laba bersih
EPS =

Jumlah saham yang beredar

(Budi Rahaijo, 2009,89).

Semakin tinggi laba per letnbar saham (EPS) yang diberikan

perasahaan, akan memberikan pengembalian yang cukup baik.

Namun tidak semua EPS menjadi hak pemegang saham, ada

sebagian yang dicadangkan untuk diinvestasikan kembaii (reinvest)

dalam bentuk laba ditahan.

2. Dividen Per Lembar Saham (Dividend Per Share)

Dividen Per Lembar Saham (Dividend Per Share =
DPR) adalah jumlah dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham dibagi dengan jumlah lembar saham.

... . , Jumlah Dividen yang Dibagikan
Dividen per Lembar Saham = ;—r-r-;—r—irr

Jumlah Lembar Saham

Jumlah dividen yang dibagikan, biasanya ditentukan
dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) yang
merupakan kekuasaan tertinggi perusahaan berbadan
hukum PT (Perseroan Terbatas). (Budi Rahago, 2009,
90).

Dividend Per Share ini merupakan bagian dari laba per

lembar saham (EPS) yang menjadi hak pemegang saham.

3. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio)

Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio =
DPR) merupakan rasio atau perbandingan antara jumlah
dividen yang dibayarkan dengan laba bersih perusahaan.

Rasio Pembayaran Dividen = * ̂00%

(Budi Rahaijo, 2009,91).

Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang

saham, maka semakin kecil jumlah laba yang ditanamkan kembaii

ke perusahaan atau laba yang ditahan (retained earning).
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Sebaliknya, semakin kecil dividen yang dibayarkan, maka semakin

besar laba yang ditahan. Sehingga sebagai altematif pengganti

sering disajikan rasio Persentase Laba yang Ditahan (Percentage of

Earning Retained.

4. Rasio Hasil dividen {Dividend Yield Ratio)

Rasio Hasil Dividen {Dividend Yield Ratio = DYR)
adalah rasio perbandingan antara dividen per lembar
saham dengan harga saham bersangkutan di bursa.

Rasio Hasil Dhnden = »100%
Harga Pasar per Saham

(Budi Raharjo, 2009,91).

Rasio hasil dividen ini sering digunakan mengukur imbalan

dari harga beli saham.

Dari hasil periiitimgan rasio-rasio di atas, dapat diketahui berapa

banyaknya kas yang didistribusikan kepada pemegang saham. Ketika

memutuskan berapa banyak kas yang hams didistribusikan kepada

para pemegang saham, ada dua hal yang hams selalu diingat:

(1) tujuan yang mendasari adalah memaksimalkan nilai para pemegang

saham, dan (2) ams kas pemsahaan benar-benar menjadi milik para

pemegang sahamnya, sehingga manajemen sehamsnya menahan diri

dari menahan laba kecuali jika mereka dapat menginvestasikannya

kembali untuk menghasilkan pengembalian yang lebih besar daripada

yang dapat dihasilkan oleh para pemegang saham itu sendiri dengan

menginvestasikan kas tersebut kedalam investasi dengan tingkat risiko

yang sama.
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2.3.2. Prosedur Pembagian Dividen Kas

Prosedur dalam pembayaran (pembagian) dividen merupakan hal

yang penting dan relevan dalam hubungannya dengan dividen, dalam

prosedur pembagian dividfn ini ditetapkan tanggal-tanggai yang

berhubungan dengan pembagian dividen.

Menurut Arif Sugiono (2009, 175) menyatakan bahwa tanggal-

tanggai yang dimaksudkan itu diantaranya:

1. Declaration Date

Declaration date adalah tanggal yang ditentukan untuk
saatnya dewan direksi mengumumkan dividen. Dengan
ditentukannya tanggal tersebut, perusahaan mempunyai
kewajiban untuk melakukan pembayaran.

2. Recording Date
Recording date adalah tanggal yang ditentukan untuk
saatnya pemegang saham berhak mendapatkan dividen.

3. Ex-dividend

Ex-dividend adalah tanggal yang ditentukan untuk
saatnya dividen lepas dari pemegang saham.

4. Cum-dividend

Ctan-dividend adalah tanggal yang ditentukan untuk
saatnya perdagangan terakhir masih memiliki
kesempatan mendapatkan dividen, biasanya berlaku
untuk perusahaan yang sudah masuk bursa (go public).

5. Payment Date
Payment date adalah tanggal yang ditentukan untuk
saatnya perusahaan membayar dividen. Pada umumnya
dividen dibayarkan secara tunai termasuk untuk sah^
preferen yang dinyatakan sebagai presentase dari nilai
buku (par value).

2.4. Saham

2.4.1. Pengertian Saham

Saham merupakan surat berhaiga yang bersifat ekuitas yang

mempunyai implikasi bahwa kepemilikan saham mencerminkan

kepemilikan perusahaan.
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Berkenaan dengan saham, Sabar Warsini (2009, 69) mengaitikan

bahwa, "Saham adalah surat beriiarga sebagai bukti penyertaan atau

kepemilikan individu atau institusi atas suatu pemsahaan".

Menurut Ahmad Rodoni dan ̂ ^emi Ali (2010, 53) mengaitikan

bahwa, "Saham adalah salah satu sekuritas yang diperdagangkan di

bursa efek. Saham didefinisikan sebagai penyertaan atau kepemilikan

seseorang atau suatu badan usaha dalam suatu pemsahaan".

Sedangkan menumt Dermawan Sjahrial (2007,141) mengartikan

bahwa, "Saham adalah instmmen pasar modal jangka pendek yang

menghasilkan keuntungan {return) yang dengan mudah ditukar

kedalam bentuk uang tunai/kas".

Dengan demikian, maka dapat disimpulkan bahwa saham

merapakan salah satu surat berharga yang diperdagangkan di pasar

modal sebagai bukti penyertaan atau kepemilikan seseorang atau suatu

badan usaha atas suatu pemsahaan yang menghasilkan keuntungan

{return) yang dengan mudah ditukar ke dalam bentuk uang kas atau

tunai.

2.4.2. Jenis-jenis Saham

Pada saat perseroan terbatas berdiri, biasanya hanya diterbitkan

satu jenis saham yang disebut dengan saham biasa. Pemsahaan

kemudian menyadari adanya keuntungan dengan menerbitkan satu

atau lebih jenis saham lainnya dengan prioritas dan hak-hak yang

berbeda. Saham dengan hak-hak tertentu yang melebihi saham biasa

disebut saham preferen.
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Menurut Sabar Warsini (2009, 32), jenis-jenis saham yang

diperdagangkan di bursa dapat dibedakan berdasarkan beberapa

kriteria diantaranya:

1. Berdasarkan cara pengalihan/pcmindah tan,ganan dibedakan;

a. Saham atas nama {registered stocks), saham dimana identitas

pemiliknya tertera pada iembaran saham.

b. Saham atas unjuk {bearer stocks), tanpa identitas pemilik,

sehingga pemegang saham itulah pemilik saham.

2. Berdasaikan hak tagihan, ada 2 jenis saham yaitu;

a. Saham biasa (common 5/ocA:r)

Saham biasa merupakan jenis efek yang paling sering

dipergunakan oleh emiten untuk memperoleh dana dari

masyarakat dan Juga merupakan jenis yang paling popular di

pasar modal. Karakteristik saham biasa adalah:

• Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika perusahaan

dilikuidasi

• Hak suara proporsional yaitu one share one vote pada

pemilihan direksi serta keputusan lain yang ditetapkan pada

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

• Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui di

dalam RUPS

• Hak memesan efek terlebih dahulu sebelum efek tersebut

ditawarkan kepada masyarakat
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b. Saham preferen (preffered stocks)

Pemegang saham preferen tidak mempunyai hak suara di dalam

RUPS, tetapi mempunyai hak untuk didahulukan dalam hal

pembagian dividen maupun klaim teriiadap ai^iva perusahaan.

Karakteristik saham preferen sebagai berikut:

• Mempunyai hak klaim terlebih dahulu dibanding saham biasa

jika perusahaan dilikuidasi

• Mempunyai hak utama atas dividen

• Mempunyai penghasilan tetap

• Mempunyai jangka waktu terbatas, tetapi tidak menutup

kemungkinan adanya pembelian kembali oleh perusahaan

• Tidak mempunyai hak suara dalam RUPS

• Dapat dikonversi sebagai saham biasa

Ada beberapa jenis saham preferen seperti:

• cumulative preffered stocks yaitu jenis saham preferen yang

mempunyai ciri apabila emiten tidak membayar dividen maka

akan diakumulasikan pada tahun berikutnya.

• non cumulative preffered stocks, mendapat prioritas dividen

sampai sejumlah presentase tertentu, tetapi tidak

diakumulasikan pada pembagian dividen tahun berikutnya.

• Participating preffered stocks, mempunyai ciri disamping

memperoleh dividen biasa juga diberikan dividen ekstra oleh

perusahaan emisi (emiten).
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2.4.3. Keuntungan dan Kenigian Memiliki Saham

Dalam melakukan investasi pada saham, maka investor

(pemegang saham) tersebut akan memperoleh keuntungan yang benipa

dividen dan capital gains, telapi investor tidak mengetahui »^cara pasti

berapa tingkat pengembalian/tingkat keuntungan (rate of return) yang

akan diperoleh. Ketidakpastian ini akan berhubungan dengan risiko

(risk) yang harus diperhitungkan oleh investor sebelum mengambil

keputusan memilih instrument investasinya untuk menghindari

kenigian.

Sabar Warsini menyebut keuntungan dan kenigian memiliki

saham sebagai man&at dan risiko investasi pada saham.

Man&at investasi pada saham:
1. Dividen, adalah bagian keuntungan penisahaan yang

dibagikan kepada pemegang saham. Jumlah dividen
yang akan dibagikan diusulkan oleh Dewan Direksi dan
disetujui dalam RUPS. Jenis dividen ada dividen tunai,
dan dividen saham.

2. Capital gain adalah selisih lebih antara harga jual di atas
harga beli.

Risiko investasi pada saham:
1. Tidak ada pembagian dividen yaitu apabila penisahaan

tidak dapat membukukan laba pada t^un beijalan atau
RUPS memutuskan untuk tidak membagikan dividen
kepada pemegang saham karena laba yang diperoleh
akan dipergunakan untuk ekspansi usaha.

2. Capital loss, yang teijadi apabila harga jual saham lebih
rendah daripada harga belinya.

3. Risiko Likuidasi, apabila penisahaan dilikuidasi maka
pemegang saham memiliki hak klaim terakhir teriiadap
aktiva penisahaan setelah seluruh kewajiban emiten
dibayar, yang terbunik adalah jika tidak ada lagi aktiva
yang tersisa maka pemegang saham tidak memperoleh
apa-apa.

4. Saham delisting dari bursa, karena beberapa alasan
saham dapat Alhapos!delisting dari bursa sehingga
saham tersebut tidak dapat lagi diperdagangkan.

(Sabar Warsini 2009,33).
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Dalam kondisi nonnal risiko dapat diprediksi dari kineija

keuangan emiten yang tercermin dalam harga pasar sahamnya. Apabiia

kineija emiten membaik, aktivitas perusahaan menunjukkan

pertumbuhan yang prospektif maka harga saham akan mengalapii

kenaikkan sehingga memberikan ccpital gains bagi pemilik sahamnya,

sebaliknya apabiia kinega emiten memburuk maka harga pasar

sahamnya akan merosot sehingga investor menderita capital loss.

2.5. Harga Saham

2.5.1. Nilai-nilai Saham

Setiap saham biasa dan preferen mempunyai nilai. Nilai saham

merupakan kontribusi minimun yang dilakukan oleh investor, dimana

dijadikan sebagai ukuran investor dalam melakukan suatu transaksi.

Sabar Warsini (2009, 69) menyatakan bahwa ada 4 konsep

tentang nilai suatu saham, yaitu:

1. Nilai nominal yaitu nilai yang tertera pada lembaran
saham, nilai nominal ini tidak mengukur nilai nil suatu
saham tetapi merupakan nilai yang digunakan imtuk
menentukan besamya modal disetor yang dilaporican
pada neraca perusahaan.

2. Nilai buku (book value) yaitu nilai yang menunjukkan
nilai aktiva bersih per lembar saham yang dimiliki oleh
pemegang saham. Bagi pemegang saham nilai buku ini
d^at digunakan untuk memprediksi besamya klaim
yang dimiliki atas aktiva seandainya perusahaan tersebut
dilikuidasi.

3. Nilai pasar (market value, merket price) adalah nilai
suatu saham yang ditentukan oleh suatu permintaan dan
penawaran di bursa efek.

4. Nilai fundamental atau nilai intrinsik (instrinsic value)
adalah nilai/harga yang wajar dari suatu saham yang
mencerminkan nilai riilnya (riil value). Nilai intrinsik
inilah yang digunakan oleh investor untuk melakukan
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penilaian teiiiad^ sahamnya yaitu dengan cara
membandingkan nilai intrinsik dengan nilai pasar dapat
diketahui apakah saham telah mengalami overpriced
atau masih underpriced.

2.52. Penilaian Saham

Besar dlviden yang akan diterima pada ti£^-tiap tahun sifatnya

tidak past! sehingga dalam penilaian saham d^at mengasumsikan

besar dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan dengan memakai

asumsi pertumbuhan dividennya.

Zaenal Arifin (200S, 149) menyatakan bahwa penilaian saham

yang memakai asumsi pertumbulian dividen diantaranya, yaitu:

a. Model Zero Growth

Model Zero Growth mengasumsikan bahwa besar
dividen selalu sama selamanya atau dengan kata lain
dividen tidak mengalami pertumbuhan.

n  D1
Fo = —

Ks

Dalam formula di atas dapat dilihat bahwa jika dividen
besamya konstan maka nilai saham merupakan nilai
sekarang perpetuity dari dividen yang didiskon sebesar
required retttm. Formula ini juga dapat digunakan untuk
menilai saham preferen yang ekspektasi dividennya
akan tetap hingga waktu yang tidak terbatas.

b. Model Constant Growth

Model constant growth mengasumsikan bahwa dividen
yang akan dibayarkan oleh perusahaan akan tumbuh
konstan selamanya. Tingkat pertumbuhan konstan yang
dinotasikan dengan 'g' diasumsikan lebih kecil
dibandingkan dengan required return Dengan
karakteristik dividen seperti ini maka formulanya akan
menjadi:
r. D1 . n Do (1+8)
Po =— atau Po = ^

Ks-g (ks-g)

c. Model Variable Growth

Model variable growth merupakan model yang
memungkinkan kita membedakan tingkat pertumbuhan
disuatu periode dengan di periode yang lain. Perubahan
tingkat pertumbuhan ini sangat masuk akal karena di
masa yang akan datang pertumbuhan perusahaan dapat
mengalami penurunan atau peningkatan.
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p _ Do(l+gJ . r__L_„ Dn+l,
(1+Ks) ^l(l+Ks)-*Ks-feJ

Pendekatan penilaian saham selain menggunakan informasi

dividen juga menggunakan informasi lain misalnya nilai buku, nilai

likuidasi, dan rasio laba dengan harga.

2.S.3. Analisis untuk Menilai Harga Saham

Untuk mendapat keuntungan yang layak seorang investor yang

hendak membeli suatu saham perusahaan tertentu hams melakukan

analisis atas nilai saham tersebut. Analisis penilaian saham bertujuan

untuk menentukan nilai intrinsik {intrinsic value) suatu saham. Nilai

instrinsik ini kemudian dibandingkan dengan harga pasar {nutrket

price) untuk menilai apakah saham tersebut harganya terlalu rendah

{under valued) atau harganya terlalu tinggi {over valued) atau harga

saham mempakan harga yang wajar. Penilaian ini digunakan sebagai

dasar tindakan investor akan membeli, menjual atau menahan

sahamnya.

Berkenaan dengan tindakan investor tersebut, Sabar Warsini

(2009,72) menyatakan bahwa:

a. Suatu saham dinilai under valued apabila harga pasamya
lebih rendah dari nilai instrinsik, s^am ini layak untuk
dibeli.

b. Suatu saham dinilai over valued apabila harga pasamya
lebih tinggi dari nilai intrinsik, saham ini lay^ untuk
dijual.

c. Apabila harga pasar suatu saham sama dengan nilai
intrinsiknya maka harga saham tersebut dinilai wajar.
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Ada beberapa pendekatan (atau analisis) yang dapat digunakan

untuk menilai harga saham diantaianya yaitu analisis fundamental dan

analisis teknikal.

Berkenaan dengan analisis fundamental dan analisis teknikal,

Tryfino (2009,8) menjelaskan bahwa:

1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental suatu saham mempakan salah satu
dasar yang penting bagi investor ykA ingin menanamkan
modalnya pada fortofolio saham. Analisis ini iebih
mengutamakan melihat kinega dan prospek bisnis dari
perusahaan/saham. Fungsi dasar yang paling penting
dalam menggunakan analisis fund^ental adalah untuk
menilai apakah harga suatu saham mahal atau murah,
dan apak^ saham/perusahaan tersebut beridneija baik
jika dibandingkan dengan saham-saham di sektomya.
Analisis fundamental juga dipakai untuk menganalisis
tingkat kewajaran harga suatu saham. Mengukur tingkat
kewajaran suatu saham biasanya adalah dengan
membandingkan ratio-ratio keuangan tertentu dengan
saham lainnya yang bergerak dalam bisnis yang sama.
Saat ini terdapat cukup banyak analisis ratio keuangan
yang d{4)at diguna^ untuk mengukur tin^t
kewqaran dan ekspektasi terhadap suatu harga saham,
diantaranya: Book Value (BV), Price to Book Value
(PBV), Earning Per Share (EPS), dan Price Earning
Ratio ̂ ER).

2. Analisis Teknikal

Analisis teknikal adalah metode analisis berdasarkan

pergerakkan harga saham sesuai dengan kemungkinan
teknis dari historikal data statistik pergerakannya pada
jangka waktu tertentu. Analisis teknikal adalah
pelengkap dari analisis fundamental, maksudnya adalah
dalam membeli atau menjual saham, investor sebaiknya
melakukan analisis fiindamental telebih dahulu. foi

bertujuan untuk mengetahui apakah suatu saham masih
layak dibeli di harga tertentu atau minimal investor
mengetahui saham yang akan dibeli mempunyai kineija
baik sehingga dapat memperkirakan potensi laba yang
akan dituju oleh saham tersebut. Setelah mengetahui hal
tersebut, untuk mengetahui/membaca kemungkinan tren
arah pergerakkan harga suatu saham, alat analisisnya
adalah metode analisis teknikal. Beberapa teori metode
analisis teknikal yang cukup sedeihana dan efektif
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digunakan untuk menganalisis suatu saham adalah.
Moving Average Convergence Divergence (MACD),
Stochastic Oscillator, dan Trendlines.

2.5.4. Faktor-fektor yang Mempengaruhi Harga Saham

Secara hmdamental harga suatu jenis saham dipenganihi oleh

kinerja perusahaan dan kemungkinan risiko yang dihadapi perusahaan.

Kineija perusahaan tercermin dari laba operasional dan laba per saham

serta beberapa rasio keuangan yang menggambarican kekuatan

manajemen dalam mengelola perusahaan. Risiko perusahaan tercermin

dari daya tahan perusahaan dalam menghadapi siklus ekonomi serta

Mtor makro nondconomi. Dengan kata lain, kinega perusahaan dan

risiko yang dihadapi dipenganihi oleh faktor makro dan mikro

ekonomi.

Faktor-fektor yang mempengaruhi harga saham,
diantaranya:
1. Faktor Makro

Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar
perusahaan, tetapi mempunyai pengaruh terhadap
kenaikkan atau penurunan kineija perusahaan baik
secara langsung maupun tidak langsung. Faktor makro
terdiri dari makro ekonomi dan makro nonekonomi.

Faktor makro ekonomi yang secara langsung dapat
mempengaruhi kinega saham maupun kineija
peru^aan antara lain:
(1) Tingkat bunga umum domestik
(2) Tingkat inflasi
(3) Peraturan perpajakan
(4) Kebijakan khusus pemerintah yang terkait dengan

perusahaan tertentu
(5) Kurs valuta asing
(6) Tingkat bunga pinjaman luar negeri
(7) Kondisi perekonomian intemasional
(8) Siklus ekonomi
(9) Faham ekonomi
(10) Peredaran uang
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Perubahan Mtor makro ekonomi di atas tidak akan

dengan seketika mempengaruhi kineija perusahaan,
tetapi secara perlahra dalam jangka panjang.
Sebaliknya, harga saham akan terpenganih dengan
seketika oleh perubahan Mtor mdcro ekonomi itu
karena para investor lebih cepat bereaksi.

2. FaktorMikro

Faktor mikro ekonomi yang mempunyai pengaruh
terhadap harga saham suatu perusahaan berada dalam
perusahaan itu sendiri, yaitu variabel-variabel seperti:
(1) Laba bersih per saham
(2) Laba usaha per saham
(3) Nilai buku per saham
(4) Rasio ekuitas terhadap utang
(5) Rasio laba bersih terhadap ekuitas
(6) Cash flow per saham

(Mohamad Samsul 2006,200).

Sedangkan berdasarkan Surat Keputusan Bapepam No. Kep

Ol/PM/1988 pasal II, penentuan harga saham di pasar perdana

ditentukan bersama antara penjamtn emisi dengan pihak emiten.

Dalam penentuan harga saham di pasar perdana itu, penjamin emisi

perlu mempefliatikan beberapa faktor yang berpengaruh dalam

menentukan nilai dari suatu perusahaan, yaitu:

a. Potensi laba di masa yang akan datang (potensial earning

Potensi laba ini tercermin dalam proyeksi kondisi keuangan

perusahaan. Jika proyeksi menunjukkan proyeksi laba yang besar,

maka investor akan lebih bersedia membayar harga yang relatif

tinggi.

b. Nilai aktiva netto (net asset value) perusahaan yaitu merupakan

nilai-nilai seluruh aktiva yang dimiliki, yang didasarkan pada hasil

penilaian terakhir (bukan nilai buruknya), dikurangi dengan nilai
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seluruh kewajiban perusahaan, baik yang ada di buku maupiui yang

akan timbul di kemudian hari.

c. Kemampuan perusahaan membayar dividen di masa lampau. Hal ini

menyangkut berapa lama perusahaan teiah membayar dividen,

berapa besamya dan bagaimana kebijaksanaannya di masa depan

yang diniiai memuaskan oleh para investor.

d. Perbandingan harga emisi efek industri yang sejenis. Apabila suatu

perusahaan yang beium dikenal di masyarakat akan mengadakan

emisinya yang pertama kali, maka sebaiknya harga saham perdana

ditetapkan lebih rendah dari harga efek perusahaan sejenis yang

lebih dahulu masuk bursa.

2.6. Pengujian Statistik Koefisien Korelasi untuk Menguji Pengaruh Pembagian

Dividen Kas Teihadap Harga Saham

Pengujian statistik dilakukan untuk membuktikan dan memperlihatkan

seberapa besar pengaruh variabel X terhadap variabel Y. Dalam peneiitian ini

variabei X adalah pembagian dividen kas yang akan diwakili oleh Dividend

Per Share G^PS) dan variabel Y adalah harga saham, yaitu harga saham

penutupan harian {close price). Pengujian statistik ini dapat dilakukan dengan

menggunakan analisis korelasi.

Analisis korelasi merupakan studi yang membahas tentang derajat

hubungan antara variabel-variabel, yaitu variabel X dan Y. Kuat atau

tidaknya hubungan antara X dan Y apabila dapat dinyatakan dengan fungsi

linear (paling tidak mendekati), diukur dengan suatu nilai yang disebut
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koefisien korelasi. Nilai koefisten korelasi ini paling sedikit -I dan paling

besar 1. Jika r = koefisien korelasi maka nilai r dapat dinyatakan sebagai

berikut;

-1 <r<l

Artinya:

Jikar = 1, hubungan X dan Y sempuma dan positif (mendekati 1,

yaitu hubungan sangat kuat dan positif)

= -1, hubungan X dan Y sempuma dan negatif (mendekati -1,

yaitu hubungan sangat kuat dan negatif)

= 0, hubungan X dan Y lemah sekali atau tidak ada hubungan.

Bericenaan dengan nilai "r", Husaini Usman dan Puraomo Setiady

Akbar (2009,201) menginterpretasikan nilai "r" tersebut sebagai berikut:

1. Nilai r 0 tidak berkorelasi

2. Nilai r 0,01 - 0,20 sangat rendah
3. Nilai r 0,21-0,40 rendah
4. Nilai r 0,41 - 0,60 agak rendah
5. Nilai r 0,61 - 0,80 cukup
6. Nilai r 0,81 - 0,99 sangat tinggi

Untuk mencari nilai *'r" tersebut dapat dicari dengan menggunakan uji

statistik koefisioi korelasi Pearson (r). Menunit Iqbal Hasan (2009, 96)

menyatakan bahwa, "Uji statistik koefisien korelasi Pearson (r), digunakan

untuk menguji signifikan atau tidaknya hubungan antara variabel

interval/rasio dengan variabel interval/rasio".

Rumus:

£XY

^  VQ:xz)(IYZ) ^ "

n£XY-(ZX)(5:Y)

VCnZi^'-d (nSY^'-CSY)''}
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Keterangan:

r  = koefisien korelasi

X  = \snsltXi\\{pividendPerShare)

y  = variabel y (harga saham)

Untuk mengetahui berapa besamya kontribusi X terfaadap naik turunnya

nilai Y hams dihitung suatu koefisien yang disebut koefisien determinan

(coefficient of determination), maka koefisisen determinan (kd) dihitung

dengan menggunakan mmus;

kd = i^

Untuk melihat penganih variabel X terhadap variabel Y dilakukan

pengujian sebelum cum-dividend date dan sesudah cum-dividend date.

Sehingga, dirumuskan hipotesis:

1. Pengujian sebelum cum-dividend date

Ho : tidak terdapat pengamh positif pembagian dividen kas terhadap

harga saham sebelum cum-dividend date

Hi : terdapat pengamh pembagian positif dividen kas teriiadap harga

saham sebelum cum-dividend date

2. Pengujian sesudah cum-dividend date

Ho : tidak terdapat pengamh positif pembagian dividen kas terfaadqi

harga saham sesudah cum-dividend date

Hi ; terdapat pengamh pembagian positif dividen kas terhadap harga

saham sesudah cum-dividend date
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2.7. Pengaruh Perobagian Dividen kas Terhadap Harga Saham

Harga saham sebagai komoditas perdagangan tidaklah konstan. Harga

saham setalu berubah dari waktu ke waktu seita dipengaruhi oleh permintaan

dan penawaran, dimana pada gilirannya merupakan manifestasi dari kondisi

psikologis investor yang telah melebur identitas pribadinya ke dalam

identitas kolektif.

Dalam proses penilaian saham, pengertian nilai (value) dan harga

(price) perlu dibedakan. Nilai yang dimaksud adalah nilai intrinsik dari suatu

saham, sedangkan harga diartikan sebagai harga pasar saham. Para investor

akan menganalisis saham untuk menentukan harga saham yang wajar dengan

melihat hubungan antara risiko yang akan dihadapi dan hasil (keuntungan)

yang diharapkan dapat diperoleh dari dana yang diinvestasikan pada

penisahaan. Analisis tersebut dapat dilakukan dengan analisis fundamental

dan teknikal.

Haiga saham ditentukan oleh pericembangan penisahaan penerbitnya

(emitennya). Jika penisahaan emiten mampu menghasilkan keuntungan

tinggi dan mampu menyisihkan sebagian dari keuntungannya itu sebagai

dividen dengan jumlah yang tinggi maka hal tersebut akan menarik investor

untuk membeli saham penisahaan tersebut. Akibatnya, permintaan atas

saham tersebut akan meningkat dan pada akhimya akan meningkatkan

(menaikkan) harga saham di bursa sehingga memungkinkan bagi pemegang

saham penisahaan untuk memperoleh capital gains. Dengan demikian,

keuntungan penisahaan merupakan faktor penting bagi penisahaan terhadap

nilai harga sahamnya.
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Dengan membeli saham sebuah perusahaan, investor secara otomatis

ilcut serta daiam perusahaan tersebut dan ia mempunyai hak untuk mendapat

bagian keuntungan yang dikenal sebagai dividen. Dividen merupakan bagian

dari laba atau pendapatan perusahaan, yang besamya ditet^kan oleh direksi

serta disahkan oleh Rapat Umum Petnegang Saham (RUPS), kemudian

dibagikan kepada pemegang saham yang bersangkutan. Tingkat dividen yang

ditetapkan oleh perusahaan akan menjadi beban tetap bagi perusahaan

tersebut dalam waktu mendatang. Perusahaan sebenamya memiliki dua

pilihan untuk mendistribusikan kas kepada pemegang sahamnya yaitu dengan

membayar dividen atau membeli konbali saham yang beredar (share

repurchases).

Dalam pembayaran dividen, perusahaan dapat menggunakan bentuk-

bentuk tertentu pembayaran dividen. Dividen dapat dibayaikan dalam bentuk

tunai (cash dividend), dividen property, atau dividen saham (stock dividend).

Adapun prosedur pembagian dividen diatur oleh perusahaan menurut

ketentuan yang berlaku pada tiap jenis saham masing-masing. Prosedur

pembayaran dividen diawali dengan tanggal pengumuman (declaration date),

tanggal pencatatan (recording date), tanggal cum-dividend (cum-dividend

date), tanggal ex-dividend (cum-dividend date), dan tanggal pembayaran

(pigment date). Prosedur pembagian dividen tersebut mengakibatkan adanya

perbedaan respon dalam bertransaksi di pasar modal. Hal ini dapat

diindikasikan dengan bervariasinya harga saham dari declaration date sampai

setelah ex-dividend date.
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Pembagian dividen kas akan mengakibatkan peningkatan harga saham

disekitar declaration date, hal ini dapat teijadi karena pada tanggal tersebut

diumumkan bentuk dan besamya dividen yang akan dibagikan kepada

^emegang saham serta jadwal pembagian dividen. Informasi tentang

pembagian dividen pada tanggal pengumuman dividen {declaration date)

dipercaya akan dapat mempengaruhi perilaku harga saham di bursa akibat

aksi investor yang menginginkan keuntungan berupa dividen kas,

peningkatan teihadap harga saham ini akan dirasakan sampai cum-dividend

date. Karena pada cum-dividend date, investor masih memiliki hak untuk

memperoleh keuntungan tersebut.

Pembagian dividen kas akan mengakibatkan penurunan harga saham

pada saat ex-dividend date. Investor pada saat ex-dividend date secara

otomatis akan berpikir bahwa pembagian dividen akan memberikan dampak

pada harga saham. Pada pemikiran pertama, investor yang beikeinginan

mendapat keuntungan dari capital gains, lebih memilih untuk tidak membeli

saham tersebut Dengan demikian harga saham tersebut akan mengalami

penurunan sebanding dengan nilai return yang telah hilang. Sedangkan pada

pemikiran kedua, investor melihat bahwa apabila perusahaan mengeluarkan

sejumlah uang untuk membayar dividen kepada pemegang saham, maka akan

mempengaruhi cash flow perusahaan yang nantinya dapat mengganggu

operasi perusahaan. Apabila dana yang dikeluarkan bisa mengganggu

jalannya operasi, otomatis dapat juga menyebabkan perusahaan mengalami

kesuiitan keuangan. Adanya dua pemikiran tersebut secara logika akan

mendorong harga atau nilai saham di pasar mengalami penurunan.
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Dengan demikian dapat dikatakan bahwa pembagian dividen kas

berpenganih terhadap harga saham. Dan untuk membuktikan adanya

penganih pembagian dividen kas teiiiadap hai^ saham tersebut dapat

dilakukp dengan menggunakan pengujian statistik yaitu dengan melakukan

analisis korelasi. Apabila hasil analisis korelasi menyatakan bahwa H| pada

pengujian sebelum dan sesudah cum-dividend date diterima, maka dapat

disimpulkan bahwa pembagian dividen kas berpenganih positif teihadap

harga saham. Tetapi apabila hasil analisis korelasi menyatakan bahwa Hi

pada pengujian sebelum dan sesudah cum-dividend date ditolak, maka dapat

disimpulkan bahwa pembagian dividen kas tidak berpenganih positif

terhadap harga saham.



BABm

OBJEK DAN METODE PENEUTIAN

3.1. Objek Penelitiai;

Objek penelitian yang diteliti penulis dalam penulisan skripsi ini adalah

pengaruh pembagian dividen kas teibadap harga saham. Dan untuk

memenuhi data yang dibutuhkan penults melakukan penelitian pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk berlokasi di Jl. Pulolentut No. 10,

kawasan Industri Pulogadung, Jakarta Timur 13920 Indonesia. PT Enseval

didirikan pada bulan Oktober 1973 sebagai akibat pemisahan fiuigsi

distribusi dari pemasaran dan produksi PT Kalbe Farma, Tbk bersama

perusahaan anak. PT Enseval Putera Megatrading, Tbk didirikan berdasarkan

akta notaris Rukmasanti Hardjasatya, SH., No. 64 tanggal 26 Oktober 1988.

Akta pendirian ini telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik

Indonesia dalam surat keputusan No. C2-2743.HT.01.01.Th.89 tanggal 1

April 1989 dan telah diumiunkan dalam tambahan No. 32S1, Berita Negara

Republik Indonesia No. 48 tanggal 17 Juni 1994. Pada tanggal 1 Agustus

1994 Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta sebagai PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk.

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk bergerak di sektor perd^angan

besar barang produksi. Sesuai dengan anggaran dasamya, ruang lingkup

kegiatan perusahaan meliputi usaha dalam bidang perdagangan,

pengangkutan, industri, perwakilan dan/atau peragenan dan jasa ekspedisi.
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Kegiatan perseroan difokuskan pada jasa distribusi dan perdagangan. Datam

perkembangannya PT Enseval Putera Megatrading, Tbk juga berkembang

menjadi distributor umum, tidak saja menjadi distributor produk-produk

&rtnasi saja tapi Jup mencakup produk keperluan konsumen, alat-alat

kedokteran bahkan agen dan distributor bahan-bahan dasar kimia untuk

industri farmasi, kosmetik, dan industri makanan. Sejalan dengan

perkembangan ekonomi PT Enseval juga melakukan diversifikasi ke berbagai

usaha di luar bidang perdagangan dan distribusi.

Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan

keuangan dan data mengenai harga saham PT Enseval Putera Megatrading,

Tbk.

3.2. Metode Penelitian

32.1. Desain Penelitian

Desain penelitian adalah seluruh proses perencanaan dan

pelaksanaan suatu penelitian. Desain penelitian merupakan rencana

tentang cara mengumpulkan dan menganalisis data agar dapat

dilaksanakan secara ekonomis serta serasi dengan jenis/tujuan

penelitian. Adapun elemen-elemen desain penelitian adalah:

a. Jenis, Metode dan Teknik Penelitian

1. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah deskriptif eksploratif,

yaitu penelitian yang bertujuan untuk mendapatkan informasi

baru atau informasi yang sebanyak-banyaknya dan seluas-
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luasnya yang digunakan untuk melakukan penelitian yang lebih

mendalam dan pengujian hipotesis atas pengalaman masa lampau

atau teori yang ada.

2. Metiode Penelitiai^

Metode penelitian yang digunakan penulis adalah studi kasus,

yaitu penelitian tentang subjek penelitian yang beriiubungan

dengan suatu &se spesifik atau kasus dari keseluruhan

personalitas mengenai masalah yang berkaitan dengan latar

beiakang dan kondisi dari objek yang diteliti.

3. Teknik Penelitian

Teknik penelitian yang digunakan oleh penulis adalah dengan

menggunakan statistik kuantitatiC yaitu teknik penelitian yang

digunakan dalam penelitian yang dapat diukur dan dihitung.

b. UnitAnalisis

Unit analisis yang digunakan oleh penulis adalah unit analisis

individual, yaitu sumber data yang unit analisisnya diperoleh dari

laporan keuangan dan data mengenai harga saham pada PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk melalui Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.2.2. Operasionalisasi Variabel

Dalam memudahkan proses analisis, maka sebelumnya penulis

akan mengklasifikasikan variabel-variabel penelitian ke dalam dua

kelompok, yaitu:
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1. Variabei Independen (Variabel Bebas/Tidak Terikat)

Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi

variabel lain (variabel dependen), setiap teqadi perubahan terhadap

variabel independen maka vpriabel dependen dapat terpengaruh atas

perubahan tersebut. Dalam penulisan makalah ini yang merupakan

variabel independen adalah pembagian dividen kas.

2. Variabel Dependen (Variabel Tidak Bebas/Terikat)

Variabel dependen merupakan variabel yang keberadaannya

dipengaruhi oleh variabel lain (variabel independen) atau variabel

yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Dalam penulisan

makalah ini yang merupakan variabel dependen adalah harga saham

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.

Kedua variabel tersebut selanjutnya dapat

dioperasionalisasikan dan dituangkan dalam bentuk tabel seperti

berikut:



Tabel2.

Operasionalisasi Variabel
Penganih Pembagian Dividen Kas Terfaadt^) Harga Saham pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
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Variabel/Sub

Variabel
Indikator Ukuran Skala

Pembagian Dividen
Kas

Sub Variabel:

a. Besaran Dividen

yang Dibagikan
Dividend Per Share

(Dividen Per Saham)

Jumlah Dividen yang Dibagikan

Jumlah lembar Saham
Rasio

Dividend Payout Ratio Dividen Per Share
•= ; ;r-r:r—X 100%
Earning Per Share

Rasio

b. Jenis Dividen Dividen Kas Bagian laba yang dibagikan
kepada pemegang saham

Rasio

C. Waktu Pembagian
Dividen

Declaration Date

Recording Date

Cum-dividend Date

Ex-dividend Date

Payment Date

Pengumuman dividen oleh
perusahaan
Pencatatan pemegang saham
yang beriiak mendapat
dividen

Perdagangan saham terakhir
yang masih memiliki
kesempatan mendapat dividen
Penentuan dividen lepas dari
pemegang saham
Pembayaran dividen oleh
perusahaan

Nominal

Nominal

Nominal

Nominal

Nominal

Harga Saham
Sub Variabel:

Harga Penutupan
{Close Price)

Harga Pasar Saham
Sebelum Cum-dividend

Date

Rata-rata Harga per Lembar
Saham 10 Hari Sebelum Cum-

dividend Date

Rasio

Harga Pasar Saham
Sesudah Cum-dividend

Date

Rata-rata Harga per Lembar
Saham 10 Hari Sesudah Cum-

dividend Date

Rasio
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3.2.3. Prosedur Pengiunpulan Data

Penulis menggunakan teknik pengumpulan data sebagai berikut:

1. Riset Kepustakaan

Penelitian ini dilakukan dengan cara m^baca dan mempelajari

berbagai buku, literatur-Iiteratur yang relevan dengan objek

penelitian.

2. Riset Lapangan

Penelitian ini dilakukan dengan cara melakukan pendekatan

langsung ke lapangan yang dijadikan objek penelitian dengan

menggunakan cara observasi yaitu suatu cara pengambilan data

dengan pengamatan langsung ke objek penelitian yaitu PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk melalui Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.2.4. Metode Analisis

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode analisis

deskriptif eksplorati^ yaitu dengan membandingkan keadaan objek

penelitian dari beberapa periode dan deskriptif komparati^ yaitu

membandingkan keadaan objek penelitian dengan teori yang ada.

Untuk mengetahui pengaruh pembagian dividen kas terhadap harga

saham, dilakukan analisis terhadap harga saham sebelum dan sesudah

cum-dividend date, dengan tahap analisis data sebagai berikut:

1. Mengidentifikasi dividen kas yang dibagikan dan jadwal pembagian

dividen kas pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk selama

periode 5 tahun dari tahun buku 2005 sampai tahun buku 2009.

Dividen kas yang dibagikan dapat diketahui dengan menghitung
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Dividend Per Share (Dividen Per Saham) dan Dividend Payout

Ratio (DPR).

_  . ^ „ Jumlah Dividen yang DIbagikan
Dividen Per Share = -—;————^ ** .—=-—

Jumlah Lembar Saham
r

-j ^ . Dividend Per Share
Dividend Payout Ratio = -=—:—-— x 100%

Earning Per Share

2. Megidentifikasi harga saham penutupan {close price) 10 hari

sebelum cum-dividend date, dan harga saham penutupan (close

price) 10 hari sesudah cum-dividend date.

3. Untuk mengetahui adanya pengaruh pembaglan dividen kas

terhadap harga saham, dilakukan dengan menghitung rata-rala harga

saham penutupan (close price) 10 hari sebelum cum-dividend date

dan rata-rata hai^ saham penutupan (close price) 10 hari sesudah

cum-dividend date. Dan untuk membuktikan adanya pengaruh

pembagian dividen kas yang diwakili oleh Dividen Per Saham

(Dividend Per Share) terhadap harga saham dilakukan dengan

menggunakan pengujian statistik dengan analisis korelasi;

IXY

nDXY-aiXjCY)

V{nS>'-Q:X)'} (nSY'-CSY)'}

Untuk koefisien korelasi Pearson, prosedur uji statistiknya untuk

sampel kecil (n < 30) menggunakan "uji t"

a. Menentukan formulasi hipotesis

1). Pengujian sebelum cum-dividend date
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Ho : tidak terdapat pengaruh positif pembagian dividen

kas terhad^ harga saham sebelum ctan-dividend

date

Hi : terdapat pengaruh positif pembagian diyiden kas

terhadap harga saham sebelum cam-dividend date

2). Pengujian sesudah cam-dividend date

Ho : tidak terdapat pengaruh positif pembagian dividen

kas teihadap harga saham sesudah cam-dividend date

H| : terdapat pengaruh positif pembagian dividen kas

terhadap harga saham sesudah cam-dividend date

b. Menentukan taraf nyata (a) dan t tabel

• Taraf nyata yang digunakan biasanya 3% atau 1% untuk uji

satu arah dan 2,5% atau 0,3% untuk uji dua arah

• Nilai ttabd memiliki derajat bebas (db) = n - 2

ta;ii-2 =• atau ta/231.2

c. Menentukan kriteria pengujian

Untuk Ho : tidak terdapat pengaruh positif pembagian

dividen kas terhadap harga saham

H] : terdapat pengaruh positif pembagian dividen kas

teihadap harga saham

Hoditerima (Hi ditolak) apabiIa-ta/2<toSaA2

Ho ditolak (Hi diterima) apabila to> too atau to< -ta/2
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d. Menentukan nilai uji statistik (nilai to)

/n-2

e. Membuat kesimpulan Ho diterima atau ditolak



BAB IV

HASEL DAN PEMBAHASAN

4.1. Kerangka Umum FT Enseval Putera Megatrading Tbk

4.1.1. Sejarah Singkat FT Enseval Putera Megatrading Tbk

PT Enseval didirikan pada Oktober 1973, sebagai akibat dari

pemisahan fiingsi distribusi dari pemasaran dan produksi PT Kalbe

Farma bersama anak perusahaan. Dalam perkembangannya

PT Enseval juga berkembang menjadi distributor umum, tidak saja

menjadi distributor produk-produk &rmasi saja tapi juga mencakup

produk keperluan konsumen, alat-alat kedokteran bahkan agen dan

distributor bahan-bahan baku untuk industri fermasi, kosmetik dan

industri makanan. Sejalan dengan pericembangan ekonomi Indonesia,

PT Enseval juga melakukan diversifikasi ke berbagai usaha di luar

peidagangan dan distribusi.

Ketika manajemen mengambil kebijaksanaan untuk kembali ke

bidang inti pada tahun 1993, maka semua kegiatan usaha peidagangan

dan distribusi dipindahkan ke PT Arya Gupta Cempaka suatu

perusahaan yang didirikan pada tahun 19S8 yang selanjutnya pada

6 Agustus berganti nama menjadi PT Enseval Putera Megatrading.

Pada 1 Agustus 1994, perusahaan tercatat di Bursa Efek Jakarta

sebagai PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.

Kegiatan perusahaan difokuskan pada jasa distribusi dan

peidagangan yang terdiri atas 4 divisi, yaitu;
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1. Divisi penjualan dan distribnsi produk fermasi

2. Divisi penjualan dan distribusi produk barang konsumsi, obat bebas

dan nutrisi

3. Divisi pemasaran dan distribusi produk peralatan dan perlengkapan

kesehatan

4. Divisi pemasaran dan penjualan produk kimia bahan baku industri

farmasi, kosmetik, makanan, dan kesehatan hewan

Hingga kini, perusahaan memiliki 42 cabang di seluruh Indonesia

yang tersebar dari Banda Aceh sampai ke Jayapura. Perusahaan juga

memiliki infiastruktur yang memadai guna menunjang kelancaran

operasional logistik yaitu 2 regional distribution centre berupa fesilitas

gudang besar yang berada di Jakarta dan Surabaya. Masing-masing

cabang memiliki gudang dan armada pengiriman serta personil

lengkap guna menunjang kegiatan operasional dan keperluan pihak

prinsipal dan pelanggan.

Sampai dengan tahun 2009, perusahaan mempunyai 5 anak

perusahaan yaitu:

1. PTTri Sapta Jaya

2. PT Milenia Dharma Insani

3. PT Enseval Medika Prima

4. PT Global Chemindo Megatrading

5. PT Renalmed Tiara Utama

PT Tri Sapta Jaya yang juga bergerak di bidang usaha distribusi

produk faimasi dan kesehatan akan berfokus untuk memperluas
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jaringan distribusi &nnasi ke pasar bawah dan juga lebih menjangkau

daerah-daerah yang terpencil.

PT Milenia Dharma Insani didirikan pada tahun 2003,

dikembangkan dari hanya bisnis apotik menjadi klinik dengan nama

Mitiasana. Klinik Mitiasana menyediakan fesilitas kesehatan yang

ekonomis dan terintegrasi yang meliputi praktek dokter, &nnasi, mini

market dan sekarang diperluas dengan jasa layanan hemodialis.

Dengan visi menjadi klinik pilihan Keluarga Indonesia dengan

pelayanan prima dan harga tegangkau, klinik Mitiasana ini kini telah

menambah jumlah klinik menjadi 13 di tahun 2009 di area Jakarta dan

sekitaraya.

Selanjutnya, dengan tujuan untuk melakukan perluasan atau

ekstensifikasi usaha di bidang pemasaran dan perdagangan alat

kesehatan, maka pada November 2007, didirikan anak perusahaan

yaitu PT Enseval Medika Prima yang kini sudah mulai beropeiasi

secara resmi pada Oktober 2007. PT Enseval Medika Prima bergerak

di bidang pemasaran alat kesehatan secara lebih fokus.

PT Global Chemindo Megatiading yang juga didirikan pada

November 2007 merupakan anak perusahaan yang bergerak di bidang

bahan baku akan terus berfokus pada penjualan bahan baku baik ke

pelanggan dalam grup maupun non grup. PT Global Chemindo

Megatrading kini sudah memulai kegiatan usaha secara independen

sejak Oktober 2008.
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Sebagai langkah diversifikasi jenis layanan dalam bidang

kesehatan, perusahaan mendirikan anak perasahaan yaitu

FT Renahned Tiara Utama pada Juli 2008 dan perusahaan melakukan

akuisisi usaha penyediaan bahan-bahan dan mesin hemodialisa bag!

pasien gagal ginjal ke rumah-rumah sakit dan klinik-klinik pada

Oktober 2008 dari pihak ketiga yang meliputi: kendaraan, mesin

hemodialisa dan persediaan, dimana sekaligus PT Renalmed Tiara

Utama secara lesmi memulai kegiatan usahanya di bulan yang sama.

4.1.2. Struktur Organisasi, Tugas dan Wewenang PT Enseval Patera

Megatrading, Tbk

Struktur organisasi memiliki arti penting bagi setiap perusahaan,

karena organisasi menjelaskan pembagian tugas dan wewenang serta

pembagian tanggung jawab kepada seluruh personil (karyawan)

pemsahaan.

Tujuan dan sasaran suatu organisasi dapat dicapai apabila dalam

tubuh organisasi tersebut teidapat pembagian tugas dan tanggung

jawab yang Jelas serta adanya hubungan keijasama yang tericoordinasi

dengan baik. Keijasama yang baik antara masing-masing anggota

dapat dicapai Jika suatu organisasi memiliki struktur organisasi.

Berikut ini merupakan struktur organisasi dari PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk:

1. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) merupakan organ

perusahaan yang mempunyai wewenang dan struktur tertinggi
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dalam penisahaan. RUPS mempunyai wewenang untuk mengangkat

dan memberhentikan dewan komisaris dan direksi, melakukan

evaluasi teiliadap kineqa dewan komisaris dan direksi, menyetujui

laporan tahunan s«ta menyetujui penibahan anggaran dasar.

2. Dewan komisaris

Dewan komisaris sebagai organ penisahaan mempunyai tugas

dan tanggung jawab untuk melakukan tugas pengawasan dan

memberikan nasihat kepada direksi jika dipandang perlu serta

memastikan bahwa penisahaan dikelola berdasarkan prinsip tata

kelola penisahaan yang baik. Dalam menjalankan tugasnya, dewan

komisaris dibantu oleh komite audit dan di tahun 2009, dewan

komisaris telah membentuk komite nominasi, komite remunerasi,

komite pengelolaan risiko dan komite GCG.

Rincian tugas dan tanggung jawab dewan komisaris Enseval

adalah sebagai berikut:

• Meiaksanakan pengawasan terhadap pelaksanaan tugas dan

tanggung jawab direksi dan seluruh kebijakan strategis yang

ditetapkan oleh direksi dalam mengelola penisahaan, serta

memberikan nasihat jika dipandang perlu.

• Memastikan terlaksananya tata kelola penisahaan yang baik di

semua bidang kegiatan usaha.

• Mengadakan pertemuan secara berkala guna membahas

berjalannya operasional penisahaan.
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Memastikan bahwa direksi telah memperhatikan kepentingan

selumh pemegang saham.

Menominasikan dan menunjuk calon anggota dewan komisaris

dan yang akan diajukan dan disetujui dalam RUPST.

Menetapkan jumlah remunerasi bagi anggota dewan komisaris

dan direksi, berdasarkan wewenang yang diberikan dalam

RUPST.

• Menunjuk dan menetapkan anggota komite audit dan komite

lainnya.

3. Direksi

Direksi secara bersama-sama bertugas dan bertanggung jawab

dalam mengelola penisahaan. Masing-masing anggota direksi

perusahaan dapat meiaksanakan tugas dan mengambil keputusan

sesuai dengan pembagian tugas dan wewenangnya. Fungsi

pengelolaan perusahaan oleh direksi mencakup 5 Ohna) tugas

utama, yaitu kepengurusan, manajemen risiko, pengendalian

internal, komunikasi dan tanggung Jawab sosial. Direksi juga wajib

mempertanggungjawabkan pelaksanaan tugasnya kepada para

pemegang saham melalui RUPS.

Adapun tugas dan tanggung jawab pokok direksi perusahaan

adalah sebagai berikut:

• Memimpin dan mengelola perusahaan sesuai dengan tugas dan

wewenang sesuai anggaran dasar, peraturan perundang-undangan



69

yang berlaku dan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang

baik (Good Corporate Governance).

• Menyusun visi, misi dan nilai-nilai serta rencana keija tahunan

yang memuat anggaran tahunan perusahaan serta rencana

strategis perusahaan.

• Memperhatikan kepentingan yang wajar dari pemangku

kepentingan perusahaan (stakeholder).

• Mengendalikan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan

secara efektif dan efisien.

• Menyusun dan melaksakan sistem manajemen risiko dan sistem

pengendalian internal perusahaan yang handal.

4. Komite Audit

Komite audit bertugas membantu dewan komisaris dalam

menjalankan tugas pengawasan atas perusahaan. Tugas dan

tanggung jawab komite audit adalah sebagai berikut:

• Membantu dewan komisaris mengkaji ulang dan memastikan

bahwa struktur pengendalian internal beqalan dengan baik.

• Meneliti dan menelaah l^ran keuangan dan informasi

keuangan lainnya sebelum diterbitkan dan meningkatkan kualitas

transparansi.

• Melakukan seleksi penunjukan akuntan publik dan melakukan

kajian atas ruang lingkup dan kecukupan pemeriksaan audit

ekstemal, kewajaran honorarium audit ekstemal serta

kemandirian dan obyektivitas auditor ekstemal.
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• Melaporkan kepada dewan komisaris berbagai risiko yang

dihadapi oleh perusahaan dan implementasi manajemen risiko

oleh dlreksi.

5. Komite Nominasi dan Remunerasi

Komite nominasi dan remunerasi bertugas menetq)kan kriteria

pemilihan calon anggota dewan komisaris dan direksi serta

mengusulkan sistem dan jumlah remunerasinya. Dewan komisaris

dapat mengajukan calon anggota dewan komisaris dan direksi untuk

memperoieh keputusan RUPS dengan cara sesuai ketentuan

anggaran dasar. Komite nominasi dan remunerasi terdiri dari 3

(tiga) orang anggota yang terdiri dari 1 (satu) ketua dengan 2 (dua)

orang anggota.

6. Komite Manajemen Risiko

Komite manajemen risiko bertugas membantu dewan

komisaris dalam mengkaji sistem man^emen risiko dalam

perusahaan dan penerapannya oleh semua departemen serta menilai

toleransi risiko yang dapat diambil oleh perusahaan. Komite

manajemen risiko terdiri dari 4 (empat) orang anggota, yang terdiri

dari 1 (satu) ketua dengan 3 (tiga) orang anggota.

7. Komite GCG {Good Corporate Governance)

Komite GCG bertugas membantu dewan komisaris dalam

menyusun dan mengkaji kebijakan GCG serta menilai konsistensi

pelakasanaan tata kelola perusahaan yang baik. Komite GCG Juga

membantu perusahaan dalam menjalankan tanggung Jawab sosial
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penisahaan dan etika bisnis yang baik. Komite GCG terdiri dari 4

(empat) orang anggota yang terdiri dari 1 (satu) ketua dengan 3

(tiga) orang anggota.

8. Sekretaris Penisahaan

Sekretaris penisahaan mempunyai peranan penting dalam

membantu penisahaan mengikuti perkembangan pasar modal dan

memastikan kepatuhan penisahaan terhadap ketentuan dan

peraturan pasar modal. Sekretaris penisahaan turut menjaga citra

penisahaan dan juga merupakan penghubung antara penisahaan

dengan pihak eksteraal, seperti: otoritas pasar modal, investor dan

para pemangku kepentingan. Sekretaris penisahaan juga turut

berpartisipasi dalam acara temu emiten dan sosialisasi peraturan

yang diadakan baik oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan

Lembaga Keuangan (Bapepam-LK), Bursa Efek Indonesia (BEI),

Asosiasi Emiten Indonesia maupun otorisasi pasar modal lainnya.

Tugas dan tanggung jawab sekretaris penisahaan adalah:

• Menyimpan dailar khusus dan daflar pemegang saham.

• Menyelenggarakan RUPST dan RUPSLB.

• Memberikan informasi kepada publik teikait dengan kondisi

penisahaan.

• Mengawasi perkembangan dan perubahan regulasi dibidang

pasar modal.
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• Memberikan idcomendasi seita masukan kepada direksi terkait

kepatuhan teiiiadap regulasi yang berlaku termasuk UU Pasar

Modal.

4.1.3. Kegiatan Usaha PT Enseval Putera Megatrading Tbk

Sesuai dengan anggaran dasamya, ruang lingkup kegiatan

perusahaan meliputi usaha dalam bidang perdagangan, pengangkutan,

industri, perwakilan dan/atau peragenan dan jasa ekspedisi. Kegiatan

penisahaan difokuskan pada jasa distribusi dan perdagangan. Sejalan

dengan pericembangan ekonomi PT Enseval Juga melakukan

diversifikasi ke berbagai usaha di luar bidang perdagangan dan

distribusi. Saat ini, bidang usaha yang dijalankan perusahaan adalah

sebagai berikut:

1. Distribusi

Perusahaan saat ini mendistribusikan obat-obatan dan produk

kesehatan di Indonesia, yang terdiri dari obat resep, obat bebas,

produk konsumen, bahan baku fermasi dan makanan serta peralatan

kesehatan. Saat ini, perusahaan mempunyai 42 cabang yang tersebar

diseluruh kepulauan. Selain mendistribusikan produk dari Kalbe

Group, perusahaan Juga telah bekeija sama dengan prinsipal Iain,

baik perusahaan lokal maupun perusahaan multinasional.

Di tahun 2009, perusahaan mengambil langkah yang

signiflkan dengan melakukan restrukturasi tim penjualan, yang

sekarang dikenal dengan nama CHE {Consumer Health Enseval)

yang menangani penjualan obat resep, obat bebas dan minuman
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energi. Integrasi tim CHE telah berjalan dengan lancar dan

membawa basil yang positif dengan meningkatnya jumlah outlet

yang dapat dijangkau dan meningkatnya efektivitas serta

produktivitas tim penjualan perusahaan. Langkah ini juga telah

memberikan efisiensi biaya bagi perusahaan. Kegiatan usaha

distribusi perusahaan juga dibantu oleh anak perusahaan,

PT Tri Sapta Jaya yang Juga bergerak di bidang distribusi dan telah

mempunyai 22 cabang.

2. Alat Kesehatan

Divisi alat kesehatan perusahaan menawarican Jasa pemasaran

dan distribusi produk kesehatan ke seluruh daerah Indonesia

sehingga kesehatan masyarakat semakin meningkat karena

tersedianya alat-alat kesehatan yang berkualitas. Sejak tahun 2008,

perusahaan mengambil langkah strategis dengan memfokuskan

kegiatan usaha ini melalui PT Enseval Medika Prima, anak

perusahaan.

Bisnis perusahaan dalam distribusi alat-alat kesehatan

bertumbuh di atas rata-rata pertumbuhan pasar. ICinega yang baik

ini merupakan hasil dari berbagai perbaikan dan ekspansi yang

dilakukan perusahaan. Kesuksesan divisi alat kesehatan di tahun

2009 Juga didukung oleh proses restrukturasi organisasi untuk

memperbaiki strategi pemasaran agar lebih berorientasi kepada

keperluan konsumen, yaitu dengan membentuk tim yang terpisah

untuk pemasaran, Jasa pelayanan dan distribusi alat kesehatan.



74

3. Bahan Balcu

Unit usaha penjualan bahan baku penisahaan berada di bawah

pengelolaan PT Global Chemindo Megatrading sejak tahun 2008.

Dalam hal pasokan bahan baku, penisahaan telah bekega sama

dengan lebih dari 80 penisahaan asing dari berbagai negara,

diantaianya Cina, India, Eropa, dan masih bayak lagi. Hal yang

membanggakan juga dicapai penisahaan di tahun 2009, yaitu

menjadi pemasok bahan baku dengan pangsa pasar terbesar untuk

Indonesia di produk Amoxcillin (50,5%), Paracetamol (56,4%),

serta berhasilnya penisahaan menjadi sole agent untuk 3 penisahaan

bahan baku, yaitu dari Cina, Jepang, dan Eropa.

Produk bahan baku yang dijual penisahaan saat ini mencakup:

bahan baku obat atau farmasi, bahan baku makanan, bahan baku

kosmetik serta bahan baku obat hewan.

4. Jasa Layanan Kesehatan

Penisahaan mempunyai unit usaha jasa layanan kesehatan

guna memperkuat usaha penisahaan dan membantu meningkatkan

kesehatan masyarakat Indonesia. Unit usaha jasa layanan kesehatan

penisahaan dijalankan melalui anak penisahaan, PT Millenia

Dharma Insani, dengan nama klinik Mitrasana.

Klinik Mitrasana merupakan sebuah fasilitas kesehatan yang

ekonomis namun terintegrasi yang terdiri dari praktek dokter,

apotik, laboratorium, dan mini market (4-in-l). Perkembangan

klinik Mitrasana di tahun 2009 memberikan hasil yang
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menggembirakan dan telah memberikan kontribusi yang lebih baik

kepada pendapatan perusahaan. Sampai dengan tahun 2009, klinik

Mitrasana yang beroperasi di daerah Jakarta dan sekitamya

b^i;mlah 13 klinik.

4.2. Isi dan Pembahasan

4.2.1. Pembagian Dividen Kas pada PT Enseval Putera Megatrading Tbk

Dividen dibayarkan kepada para pemegang saham mewakili

suatu keuntungan atas modal yang mendukung baik secara langsung

atau tidak langsung terhadap perusahaan oleh para pemegang saham.

Menurut Munandar (2006, 149) yang dimaksudkan dengan dividen

"iaiah bagian laba yang diterima oleh pemilik saham, yang berasai dari

keuntungan perusahaan selama usahanya dalam suatu periode". Laba

yang dimaksud merupakan laba bersih setelah pajak atau biasa disebut

dengan Earnings After Tax (EAT).

Dividen yang dibayarkan atau dibagikan oleh perusahaan kepada

pemegang saham terdiri dari beberapa jenis. Donald E. Kieso (2008,

321) menyebutkan bahwa jenis-jenis dividen tersebut diantaranya;

"dividen tunai {cash dividend), dividen properti, dividen likuidasi dan

dividen saham". Jenis dividen yang paling banyak dibayarkan oleh

perusahaan kepada pemegang sahamnya ialah dividen tunai atau

dividen kas {cash dividend) dan dividen saham {stock dividend).

Untuk memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan

selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk
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dividen dan sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk laba ditahan,

disesuaikan dengan kebijakan dividen {dividend policy) perusahaan.

Menurut Sri Dwi Ari Ambarwati (2010,64) "Kebijakan dividen adalah

kebijakan yan^ diambil manajemen perusahaan untuk memutuskan

membayaikan sebagian keuntungan perusahaan kepada pemegang

saham daripada menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan

kembali agar mendapatkan capital gains".

Kebijakan pembagian dividen {dividend policy) tidak saja

membagikan keuntungan yang diperoleh perusahaan kepada investor

tetapi hams selalu diikuti dengan pertimbangan adanya kesempatan

investasi kembali {reinvesment). Oleh karena itu, tugas manajer

keuangan untuk bisa menentukan kebijakan dividen yang optimal agar

bisa menjaga nilai pemsahaan. Kebijakan dividen masih mempakan

kontroversi yang ditandai dengan adanya pendapat dan teori kebijakan

dividen yang masih beragam. Ada beberapa teori yang dapat

digunakan sebagai landasan dalam menentukan kebijakan dividen

yang paling tepat untuk perusahaan. Lukas Setia Atmaja (2008, 285)

menyatakan teori kebijakan dividen tersebut antara lain:

1. Teori "Dividen Tidak Relevan" dari Modigliani dan Miller.

2. Teori "77ie Bird in the HcauT yang dikemukakan oleh Gordon dan

Lintner.

3. Teori Perbedaan Pajak yang diajukan oleh Litzenberger dan

Ramaswamy.

4. loon'^Sigpaling Hypothesi^\
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5. Teori "Client EffecC.

Pada praktiknya, ada beberapa faktor yang mempengaruhi

manajemen dalam menentukan kebijakan dividen, diantaranya; batasan

pembayaran dividen, pluang investasi, ketersedlaan dan biaya-biaya

sumber modal altemati^ pengaruh kebijakan dividen pada

pengendalian dan fluktuasi iaba. Keputusan mengenai kebijakan

dividen merupakan keputusan yang menyangkut bagaimana cara dan

dalam bentuk apa dividen dibayaikan kepada pemegang saham. Ada

beberapa tipe atau pola pembayaran dividen yang dapat dipilih sebagai

kebijakan dividen penisahaan. Pola-poia tersebut diantaranya:

1. Stable and occasionally increasing dividends per share

2. Stable payout ratio

3. Stable dividend per share

4. Regular dividend plus extras

5. Fluktuating dividends and payout ratio

Dalam memutuskan berapa banyaknya dividen yang harus

dibagikan kepada pemegang saham, maka penisahaan akan

menentukan rasio pembayaran dividen {Dividend Payout Ratio).

Dengan semakin tingginya Dividend Payout Ratio (DPR), semakin

kecil porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke

penisahaan sebagai laba ditahan.

Pada praktiknya penisahaan cenderung memberikan dividen

dengan jumlah yang relatif stabil atau meningkat secara teratur.

Menjaga kestabilan dividen tidak berarti menjaga Dividend Payout
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Ratio (DPR) tetap stabil karena jumlah nominal divlden juga

tergantung pada penghasilan bersih penisahaan (EAT). Pembagian

divlden yang dilakukan oleh penisahaan sesuai dengan prosedur

pembagian divlden yang ditetppkan oleh penisahaan. Dalam prosedur

pembagian divlden ini ditetapkan tanggal-tanggal yang berhubungan

dengan pembagian divlden. Menunit Arif Sugiono (2009,175)

menyatakan bahwa tanggal-tanggal yang dimaksud tersebut

diantaranya, "^Declaration date, recording date, ex-dividend date, cunt-

dividend date, dan payment date

PT Enseval Patera Megatrading, Tbk merupakan salah satu

penisahaan yang sudah go publik. PT Enseval Patera Megatrading,

Tbk selala benisaha terns menjaga keseimbangan antara pendapatan,

investasi maapan tanggang jawab penisahaan, sebagai penisahaan

publik dalam hal pengembalian investasi. Pengembalian investasi yang

diberikan penisahaan kepada pemegang sahamnya ialah dengan

memberikan divlden kepada para pemegang saham penisahaan. Jenis

divlden yang diberikan oleh PT Enseval Patera Megatrading, Tbk

kepada pemegang sahamnya ialah divlden kas (cash dividend).

Divlden kas ini merupakan divlden yang dibayaikan dalam bentuk

uang tunai bukan dalam bentuk kepemilikan saham. Adapun riwayat

pembagian dividen kas (tunai) pada PT Enseval Putera Megatrading,

Tbk dapat dilihat pada tabel 3 dibawah ini:
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Tabe!3.

Pembagian Dividen Kas (Tunai) FT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun Buku 1995 sampai Tahun Buku 2009

Tahun Buku Jumlah Dividen

(Rp)

Jumlah Saham

Beredar

(lembar)

Dividen Per

Lembar

(Rp)
1995 3.990.000.000 ,f 114.000.000 35

1996 3.990.000.000 114.000.000 35

1997-1998 Hdak ada pembagian divic en

1999 4J60.000.000 456.000.000 10

2000-2001 Hdak ada pembagian dividen

2002 9.120.000.000 456.000.000 20

2003 11.400.000.000 2.280.000.000 5

2004 11.400.000.000 2.280.000.000 5

2005 11.400.000.000 2.280.000.000 5

2006 57.000.000.000 2.280.000.000 25

2007 57.000.000.000 2Jt80.000.000 25

2008 62.700.000.000 2.280.000.000 27,5

2009 62.700.000.000 2.280.000.000 27,5

Sumben FT Enseval Putera Megatrading, Tbk, 2011

Berdasarkan label 3 di alas da^at dUihat bahwa FT Enseval

Putera Megatrading, Tbk membagikan dividen kas dari tahun buku

1995 sampai tahim buku 2009, dengan jumlah dividen kas yang

dibagikan setiap tahunnya meningkat, hanya pada tahun 1997-1998

dan tahun 2000-2001 perusahaan tidak membagikan dividen kas. Bila

dilihat dari Dividen Per Lembar Saham (Dividend Per Share) nilainya

mengalami naik turun, karena jumlah saham yang beredar mengalami

perubahan dari tahun 1995 sampai tahun 2003 yaitu dari 114.000.000

saham yang beredar menjadi 2.280.000.000 saham yang beredar.

Namun, pada tahun buku 2005-2009 Dividend Per Share (DPS)

nilainya mengalami peningkatan, karena Jumlah saham yang beredar

stabil (tetap) pada 2.280.000.000 lembar.
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Besamya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham

tergantung pada kebijakan dividen perusahaan. Keputusan yang

diambil oleh manajemen terkait pembayaian dividen adalah meliputi

elemen-elemen:

• Dividen yang akan dibayarkan apakah dividen rendah atau dividen

tinggi, ha! ini akan tergantung pada pieferensi pemegang saham

perusahaan yang akan diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang

Saham (RUPS).

• Dividen yang dibayarkan bersi&t stabil atau tidak stabil, hal ini

hams diputuskan dengan baik karena menyangkut minat investor di

masa yang akan datang.

• Dividen yang akan dibayarkan apakah setiap tahun atau periodik.

• Apakah kebijakan dividen untuk dibagikan harus diumumkan,

biasanya diumumkan lewat surat resmi atau surat kabar.

Berdasarkan tabel 3, menunjukkan bahwa kebijakan dividen

yang diambil oleh PT Enseval Puteia Megatrading, Tbk menyatakan

bahwa dividen dibayaikan seti^ tahun. Dividen yang akan dibagikan

oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk diumumkan melalui surat

resmi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun diumumkan pada

harian Investor Daily Indonesia dan Bisnis Indonesia.

Adapun jadwal pembagian dividen kas yang dilakukan oleh

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk untuk tahun buku 2005 sampai

tahun buku 2009 dapat dilihat pada tabel 4 dibawah ini:
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TabeI4.

Jadwal Pembagian Dividen Kas (Tunai) pada FT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun Bulai 200S-Tahun Buku 2009

Tahun

Buku

Pengumuman
Dividen

Pasar Regular Dan
PasarNegosiasi

Pasar Tunai Recording
Date

Payment
Date

Dividend

Per

ShareCum-

Dividend

Ex-

Divider^

Cum-

Dividertd

Ex-

Dividend

2005 26 Juli 2006

15

Agustus
2006

16

Agustus
2006

23

Agustus
2006

24

Agustus
2006

•23

Agustus
2006

06

September
2006

Rp
5

2006 12Juni 2007
28 Juni

2007

29 Juni

2007

03 Juli

2007

04 Juli

2007

03 Juli

2007

17 Juli

2007

Rp
25

2007 27 Mei 2008
17 Juli

2008

18 Juli

2008

22 Juli

2008

23 Juli

2008

22 Juli

2008

06

Agustus
2008

Rp
25

2008 12Juni2009
02 Juli

2009

03 Juli

2009

07 Juli

2009

09 Juli

2009

07 Juli

2009

17 Juli

2009

Rp
27,5

2009 17Juni2010
05 Juli

2010

06 Juli

2010

08 Juli

2010

09 Juli

2010

08 Juli

2010

22 Juli

2010

Rp
27,5

Sumben PT Enseval Putera Megatrading,Tbk, 2011

Berdasarkan label 4 di alas, dapat dilihat bahwa perusahaan

mengumumkan dividen sekitar bulan Mei sampai Juli, dan melakukan

pembayaran dividen disekitar bulan Juli sampai September dengan

rentang waktu yang berbeda-beda dan penetapan tanggal-tanggal yang

teikait dengan prosedur pembayaran dividen pun beibeda setiap

tahunnya. Hal ini teijadi karena penetapan tanggal-tanggal yang terkait

dengan prosedur pembayaran dividen didasaiican pada basil Rapat

Umum Pemegang Saham (RUPS) yang diselenggarakan oleh

perusahaan.

Untuk mengetahui apakah PT Enseval Putera Megatrading, Tbk

melakukan kebijakan dividen stabil atau tidak stabil dapat dilihat dari

nilai Dividend Per Share (DPR) nya, apakah setiap tahunnya stabil

atau tidak yang dapat dilihat dari data mengenai pembagian dividen

kas. Dalam penelitian ini, periode penelitian dilakukan selama 5 tahun,

yaitu pembagian dividen untuk tahun buku 2005 sampai pembagian
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dividen untuk tahun buku 2009, maka nilai Dividend Per Share (DPR)

yang diambil adalah nilai Dividend Per Share (DPR) yang dibagikan

untuk tahun buku 2005,2006,2007,2008, dan untuk tahun buku 2009.

Selain data mengenai pembagian dividen kas, maka 4iperlukan

data laba bersih yang diperoleh perasahaan pada tahun buku 2005

sampai tahun buku 2009, karena dividen menipakan bagian dari laba

bersih yang dibagikan kepada pemegang saham. Dari data mengenai

pembagian dividen kas dan laba bersih perusahaan, maka dapat

diketahui besamya dividen kas yang dibagikan, dana cadangan, dan

laba ditahan.

Tabel 5.

Laba Bersih, Dividen Kas, Dana Cadangan, Laba Ditahan, Jumlah Saham
PT Enseval Putera Megatiading, Tbk

Tahun Buku 2005-2009

Tahun

Laba Bersih

(Jutaan
Rupiah)

Dividen Kas

(Jutaan
Rupiah)

Dana

Cadangan
(Jutaan
Rupiah)

Laba

Ditahan

(Jutaan

Rupiah)

Jumlah

Saham

(Jutaan
Lembar)

2005 203304 11.400 2.033 189.871 2380

2006 209.164 57.000 2.092 150.072 2.280

2007 231.650 57.000 2317 172.333 2380

2008 266.895 62.700 2.669 201.526 2380

2009 329.068 62.700 3.291 263.077 2.280

Sumben PT Enseval Putera Megatrading, Tbk, 2011

Berdasarkan data dari tabel 5 di atas, maka dapat diketahui nilai

Laba Per Saham, Dividend Per Share (DPS), dan Dividend Payout

Ratio (DPR) yang dapat dicari dengan menggunakan rumus:

Laba Bersih
• Laba Per Saham =

Jumlah Lembar Saham

DPS

DPR

Jumlah Dividen yang Dibagikan

~  Jumiah Saham yang Beredar

Dividend Per Share

Earning Per Share
Xl00%
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Tabel 6.

Laba Per Saham, Dividend Per Share dan Dividend Payoxa Ratio
FT Enseval Putera Megatrading, Tbk

Tahun 2005-2009

Tahun Laba Per Saham Dividend Per Share DPR

(Rp) (Rp) .(%)

2005 89 5,0 5,to'0%

2006 92 25,0 27,25%

2007 102 25,0 24,61%

2008 117 27,5 23,49%

2009 144 27,5 19,05%

Sumber: PT Enseval Putera Megatrading,Tbk, diolah oleh penulis, 2011

Berdasarkan tabel 6 dt atas dapat dilihat bahwa laba per saham

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk mengalami peningkatan pada

setiap tahunnya, pada tahun 2005 laba per saham yang dibukukan

sebesar Rp 89, tahun 2006 sebesar Rp 92, tahun 2007 sebesar Rp 102,

tahun 2008 sebesar Rp 117, dan pada tahun 2009 sebesar Rp 144.

Adanya peningkatan laba per saham setiap tahunnya mengindikasikan

bahwa kinega keuangan PT Enseval Putera Megatrading, Tbk setiap

tahunnya mengalami peningkatan.

Dan apabila dilihat dari nilai Dividend Per Share (DPS) yang

ditunjukkan pada tabel 6 di atas, nilai Dividend Per Share (DPS) pada

tahun buku 2005 sampai tahun buku 2009 mengalami peningkatan,

dengan nilai Dividend Per Share (DPS) stabil dan meningkat setiap

2 tahun sekali. Hal ini dapat dilihat dari nilai DPS untuk tahun buku

2005 sebesar Rp 5, dan meningkat pada tahun 2006 menjadi Rp 25

seiring dengan adanya peningkatan laba bersih pada tahun 2006,

sedangkan pada tahun 2007 DPS stabil pada Rp 25 walaupun laba

bersih mengalami peningkatan. Pada tahun 2008 DPS mengalami
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peningkatan kembali menjadi Rp 27,S dan DPS untuk tahun buku 2009

stabil pada Rp 27,S.

Adanya peningkatan dan stabilitas nilai Dividend Per Share

(DPS) dari tahun 2005 sampai tahun 2009, mengakibatkan Dividend

Payout Ratio (DPR) PT Enseval Putera Megatrading, Tbk berfluktuasi

(naik-tunm). Pada tabel 6 di atas menunjukkan bahwa nilai DPR

untuk tahun buku 2005 sebesar 5,6% dan DPR meningkat pada tahun

buku 2006 menjadi 27,25%, adanya peningkatan persentase DPR ini

mengindikasikan bahwa porsi dari laba bersih perusahaan yang

dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham mengalami

peningkatan. Sedangkan pada tahun 2007 sampai tahun 2009 nilai

DPR mengalami penurunan, pada tahun 2007 nilai DPR yang

dicatatkan sebesar 24,61%, pada tahun 2008 sebesar 23,49% dan pada

tahun 2009 sebesar 19,05%. Adanya penurunan persentase DPR pada

tahun 2007 sampai tahun 2009 mengindikasikan bahwa porsi laba

bersih perusahaan yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang

saham mengalami penurunan, walaupun nilai DPS nya meningkat

tetapi persentase DPR nya menurun. Adanya penurunan persentase

DPR ini mengindikasikan juga bahwa persentase untuk laba ditahan

maupun dana cadangan mengalami peningkatan, hal ini mungkin

terjadi karena PT Enseval Putera Megatrading, Tbk mempunyai

prospek atau rencana keija di masa depan. Beberapa rencana keija

yang disiapkan oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk tersebut

diantaranya:
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1. Penerapan strategi secara konsisten sesuai dengan Visi dan Misi

2010 yang telah disusun oleh penisahaan, antara lain melalui

implementasi Balance Score Card secara menyeluruh.

2. Penambahan bisnis distribusi dengan tambahan layanan logistik

yang barn.

3. Memperluas bisnis bahan baku dan alat kesehatan.

4. Integiasi sistem rantai pemasok {supply chain management ̂stem)

dengan Kalbe Group untuk meningkatkan efisiensi dan efekdvitas

opeiasi.

5. Meman&atkan keungguian teknologi informasi di semua aspek

yang telah diimplementasikan oleh perseroaan antara lain: oracle

finance, order management, warehouse management system,

demand planning dan advance supply chain planning.

6. Pembangunan dan periiaikkan sarana dan fasilitas kantor dan

pergudangan di cabang-cabang yang membutuhkan.

7. Program peiatihan Sumber Daya Manusia (SDM) untuk

menunjang pengembangan bisnis penisahaan.

8. Penambahan mitra prinsipal dan pemasok baru serta

mempertahankan keija sama distribusi yang sudah ada melalui

peningkatan standar mutu peiayanan.

9. Pengelolaan persediaan pada tingkat yang optimal.

10. Pengelolaan risiko keuangan (piutang dagang) yang baik.

11. Pengelolaan modal keija dan manajemen kas yang sehaL



86

Untuk menunjang dan menjalankan rencana keija tersebut di

masa depan, maka perusahaan membutuhkan dana intern yang lebih

besar. Dana intern tersebut dapat diperoleh pmisahaan dari laba

ditahan yang dimiliki perusahaan.

Dari data yang tertera pada tabel 6 dan informasi yang disajikan,

maka tipe kebijakan dividen yang diter^kan oieh PT Ensevai Putera

Megatrading, Tbk pada tahun 2005 sampai tahun 2009 dapat diketahui

dengan menggambarkan hubungan antara laba per saham atau Earning

Per Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS) yang dicatatkan oleh

perusahaan.
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Gambar4.

Hubungan Earning Per Share dan Dividend Per Share
PT Ensevai Putera Megatrading, Tbk

Apabila dilihat dari gambar grafik di atas kebijakan dividen

PT Ensevai Putera Megatrading, Tbk mengarah pada kebijakan

Dividend Per Share (DPS) stabil. Dividen yang diberikan PT Ensevai

Putera Megatrading, Tbk tetap per lembamya untuk jangka w^aktu

tertentu, vt^alaupun laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi.
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Dividen stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian

bila laba yang diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan

stabil, maka dividen juga ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan

selama beberapa tahun, seperti peningkatan dividen yang teijadi pada

tahun 2006, dividen meningkat seiring dengan meningkatnya laba

perusahaan dan kemudian dividen dipertahankan pada tahun 2007.

Pada tahun 2008 dividen ditingkatkan kembali dan dipertahankan

hingga tahun 2009. Walaupun pada tahun 2008 teijadi krisis finansial,

tetapi tidak menurunkan kineija perusahaan di tahun 2008, hal ini

dapat dilihat dari laba bersih yang dicapai oleh perusahaan mengalami

peningkatan dibandingkan dengan laba bersih perusahaan pada tahun

2007.

Kebijakan dividen yang stabil ini banyak dilakukan oleh

perusahaan, karena beberapa alasan diantaranya:

• Bisa meningkatkan harga saham, sebab dividen yang stabil dan

dapat diprediksi mempunyai risiko yang kecil.

• Bisa memberikan kesan kepada investor bahwa perusahaan

mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang.

• Akan menarik investor yang memanfaatkan dividen imtuk tujuan

konsumsi, sebab dividen selalu dibayarkan.

Selain itu, saham yang memberikan dividen yang stabil selama

periode tertentu akan mempunyai harga yang lebih tinggi daripada

saham yang membayar dividennya dalam persentase yang tetap

terhadap laba. Landasan berpikimya adalah psikologis pemegang
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saham, dimana pemegang saham akan merasa senang bila dividen naik

dan hal ini akan menaikkan perdagangan saham. Sebaliknya, bila

dividen turun pemegang saham akan merasa kecewa dan hal ini akan

menyebabkan perdagangan saham turun. Dengan demikian dapat

dikatakan bahwa kebijakan dividen dengan mempertahankan Dividend

Per Share (DPS) stabii dapat meningkatkan harga saham.

4J2.2. Harga Saham pada FT Enseval Patera Megatrading Tbk

Saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika

memutuskan untuk pendanaan, dengan cara mencatatkan sahamnya di

pasar modal. Pada saat perusahaan terbatas berdiri, biasanya hanya

diterbitkan satu jenis saham yang disebut dengan saham biasa.

Perusahaan kemudian menyadari adanya keuntungan dengan

meneibitkan satu atau lebih jenis saham lainnya dengan prioritas dan

hak-hak yang berbeda. Saham dengan hak-hak tertentu yang melebihi

saham biasa disebut saham preferen.

Setiap saham biasa dan saham preferen mempunyai nilai. Nilai

saham merupakan kontribusi minimun yang dilakukan oleh investor,

dimana dijadikan sebagai ukuran investor dalam melakukan suatu

transaksi. Sabar Warsini (2009, 69), menyatakan bahwa ada 4 konsep

tentang nilai suatu saham yaitu "Nilai nominal, nilai buku, nilai pasar,

dan nilai fiindamental atau nilai instrinsik". Nilai intrinsik inilah yang

digunakan oleh investor untuk melakukan penilaian terhadap

sahamnya, yaitu dengan cara membandingkan nilai intrinsik dengan
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SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan ^

Berdasarkan pembahasan yang dilakukan pada bab sebelumnya, maka

dapat diambil beberapa kesimpulan yaitu:

1. PT Enseval Putera Megatrading, Tbk merupakan salah satu perusahaan

yang bergerak pada sektor perdagangan besar barang produksi, yang

merupakan anak perusahaan dari PT Kalbe Faima, Tbk. PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk pada tahun buku 2005 sampai dengan tahun buku 2009

memberikan dividen kas kepada pemegang saham perusahaan, sebagai

pengembaiian investasi yang diberikan perusahaan kepada pemegang

sahamnya. Besarmya dividen kas yang dibagikan PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk kepada pemegang saham perusahaan sesuai dengan

kebijakan dividen perusahaan. Pembagian dividen kas dari tahun buku

2005 sampai tahun buku 2009 mengalami peningkatan, hal ini dapat

dilihat dari nilai Dividend Per Share (DPS) yang dicatatkan oleh

perusahan untuk tahun buku 2005 sampai tahun buku 2009 mengalami

peningkatan. Waktu pembagian dividen kas yang dilakukan oleh

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk sesuai dengan prosedur pembagian

dividen kas yang ditetapkan dalam kebijakan dividen perusahaan.

Pembagian dividen kas yang dilakukan oleh PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk untuk tahun buku 2005 sampai tahun buku 2009

mengarah pada kebijakan Dividen Per Share (DPS) stabil. Dividen yang

123
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diberikan PT Ensevai Putera Megatrading, Tbk tetap per lembamya untuk

jangka waktu tertentu, walaupun laba yang diperoleh perusahaan

berfluktuasi. Dividen stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan

kemudian bila laba yang diperoleh meningkat dan penlngkatannya mantap^,

dan stabil, maka dividen juga ditingkatkan untuk selanjutnya

dipertahankan selama beberapa tahun. Kebijakan Dividend Per Share

stabil yang diten^kan pada PT Ensevai Putera Megatrading, Tbk sudah

baik, hal ini dapat dilihat dari hasil kegiatan operasi perusahaan yang

dilaporkan dalam laporan laba rugi perusahaan, menunjukkan bahwa

perusahaan mengalami peningkatan laba bersih (EAl) maupun laba bersih

per saham dari tahun 2006 sampai tahun 2010. Kebijakan dividen dengan

mempertahankan Dividend Per Share (DPS) stabil dipercaya dapat

meningkatkan harga saham.

2. Harga saham PT Ensevai Putera Megatrading, Tbk yang digunakan dalam

penelitian ini adalah harga pasar saham penutupan harian (closing price)

pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date dan pada periode 10 hari

setelah cum-dividend date yang diambil pada tahun 2006 sampai tahun

2010. Harga saham pada periode sebelum cmn-dividend date maupun

sesudah cum-dividend date mengalami perubahan. Hal ini dilihat dari

perbandingan rata-rata harga per lembar saham 10 hari sebelum man-

dividend date dan rata-rata harga per lembar saham 10 hari sesudah cum-

dividend date. Pada tahun 2006 dan 2010, rata-rata harga per lembar

saham pada periode 10 hari sebelum man-dividend date lebih kecil bila

dibandingkan dengan rata-rata harga per lembar saham pada periode 10



89

nilai pasar, sehingga dapat diketahui apakah sahatn telah mengalami

overpriced atau masih tmderpriced.

Secara fundamental harga suatu jenis saham dipengamhi oleh

kinega perusahaan dan kemungkinan risiko yang dihadapi penisahaan.

Kineija perusahaan terceimin dari laba operasional dan laba per saham

serta beberapa rasio keuangan yang menggambarkan kekuatan

manajemen dalam mengelola perusahaan. Kineija perusahaan dan

risiko yang dihadapi dipengamhi oleh &ktor makro dan mikro

ekonomi.

Mohamad Samsul (2006, 200) menyatakan bahwa pembahan

faktor makro ekonomi tidak akan dengan seketika mempengaruhi

kineija perusahaan, tetapi secara perlahan dalam jangka panjang.

Sebaliknya, harga saham akan terpengamh dengan seketika oleh

pembahan faktor makro ekonomi itu karena para investor lebih cepat

bereaksi. Faktor makro ekonomi yang secara langsung dapat

mempengaruhi kineija saham maupun kineija perusahaan antara lain:

tingkat bunga umum domestik, tingkat inflasi, peraturan perpajakan,

kebijakan khusus pemerintah yang terkait dengan perusahaan tertentu,

kurs valuta asing, tingkat bunga pinjaman luar negeri, kondisi

perekonomian intemasional, siklus ekonomi, faham ekonomi,

peredaran uang. Sedangkan, Faktor mikro ekonomi yang mempunyai

pengamh terhadap harga saham suatu perusahaan berada dalam

pemsahaan itu sendiri, yaitu variabel-variabel seperti: Laba bersih per

saham, laba usaha per saham, nilai buku per saham, rasio ekuitas
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terhad^ utang, rasio laba bersih terhadq) ekuitas, cash flow per

saham. Faktor-fiiktor Iain yang mempengaruhi harga saham

diantaianya; potensi laba di masa yang akan datang, nilai aktiva netto,

kemampuan membayar dividen di masa lampau, dan peibandingan

harga emisi efek yang sejenis.

PT Enseval Puteia Megatrading, Tbk mencatatkan sahamnya

pada penawaran lunum perdana tanggal 01 Agustus 1994. Jumlah

saham yang dicatatkan pada penawaran umum perdana sampai pada

akhir tahun 2009 mengalami perubahan. Perubahan jumlah saham

pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dapat dilihat pada label 7

dibawah ini:

Tabel 7.

Jumlah Saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk

Tindakan Perusahaan Jumlah Saham

(Lembar)

01 Agustus 1994
Pencatan Saham Penawaran Umum Perdana 12.000.000

01 Agustus 1994

Pencatatan Saham Perusahaan 48.000.000

07Julil995

Pembagian Saham Bonus 54.000.000

29 September 1997
Perubahan Nllai Nominal Saham dari Rp 1000,-
menjadl Rp 500,- per Saham (Stock Split) 114.000.000

12 Agustus 1999
Perubahan Nilai Nominal Saham dari Rp 500,- menjadi
Rp 250,- per Saham (Stock Split) 228.000.000

01 Desember2003

Perubahan Nilai Nominal saham dari Rp 250,- meitjadi
Rp 50,- per Saham (Stok Split) 1.824.000.000

Jumlah 2.280.000.000

Sumber: PT Enseval Putera Megatrading, Tbk, 2011
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Penawaran umum perdana pada tanggal 1 Agustus 1994,

FT Enseval Putera Megatrading, Tbk mencatatkan sahamnya sebanyak

60.000.000 lembar saham dengan faarga petdana Rp 5.S00. Namun,

jumlah saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk mengalami

perubahan dart 60.000.000 lembar saham pada saat penawaran umum

perdana menjadi 2.280.000.000 lembar saham hingga akhir tahun

2009. Perubahan jumlah saham ini tegadi karena adanya beberapa

tindakan yang dilakukan perusahaan (corporate action) setelah

penawaran umum perdana, seperti pembagian saham bonus pada tahun

1995, dan adanya perubahan nilai nominal saham pada tahun 1997,

tahun 1999, dan tahun 2003, sehingga nilai nominal saham mengalami

perubahan dari Rp 1.000 menjadi Rp 50 hingga akhir tahun 2009. Dan

sampai pada akhir tahun 2009 modal saham PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk adalah sebagai berikut:

Modal Saham

Modal Dasar:

Rp 456.000.000.000,- terdiri dari 9.120.000.000 saham atas

nama dengan nilai nominal 50,- per saham

Modal ditempatkan dan disetor penuh;

Rp 114.000.000.000,- terdiri dari 2.280.000.000 saham yang

beredar

Saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dimiliki oleh induk

perusahaan PT Enseval Putera Megatrading, Tbk yaitu PT Kalbe
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Farma, Tbk dan juga dimiliki oleh publik, dengan komposisi

kepemilikan saham dari tahun 2005 sampai tahun 2009 sebagai

berikut:

TabelS.

Komposisi Kepemilikan Saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun 2005-2009

Pem^gang
Saham

2009 2008 2007 2006 2005

Jumlah Lembar

Saham
%

Jumlah Lembar

Saham
%

Jumlah Lembar
Saham

%
Jumlah Lembar

Saham
%

Jumlah Lembar

Saham
%

PT Kalbe

Farma,Tbk
1.909.472.820 83.75 IJ26.76I.000 58,19 1J26.761.000 58.19 1J26.761.000 58.19 1J40.441.000 58,79

Publik 370.S27.I80 16,25 953J39.000 41,81 953J39.000 41.81 953J39.000 41.81 939.559.000 41J1

Jmntab 2.280.000.000 100 2J8aooaooo 100 2J8aooaooo 100 2J80.000.000 100 2J80.00a000 100

Sumben PT Enseval Putera Megatrading, Tbk, 2011

Dilihat dari komposisi kepemilikan saham pada label 8 di alas,

PT Kalbe Parma, Tbk sebagai induk perusahaan PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk memiliki persentase kepemilikan saham yang

dominan. Pada tahtm 2009 PT Kalbe Parma, Tbk melakukan

penawaran tender (tender offer) dengan membeli sebagian saham

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk yang dimiliki oleh publik untuk

menambah kepemilikan saham pada PT Enseval Putera Megatrading,

Tbk. Sehingga, komposisi kepemilikan saham PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk hingga akhir tahun 2009 yaitu sebesar 83,75%

dimiliki oleh PT Kalbe Parma, Tbk dan 16,25% dimiliki oleh publik.

Adanya beberapa tindakan (corporate action) yang dilakukan

oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dan perubahan komposisi

kepemilikan saham pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dapat

mempengaruhi perilaku investor di pasar modal. Dan kedua faktor
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tersebut juga dapat mempengaruhi harga saham PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk, sehingga harga saham sed^ waktunya selalu

berfluktuatif.

Faktor-Mtor yang mempengaruhi harga saham tidak hanya

tindakan yang dllakukan oleh perusahaan maupun adanya perubahan

komposisi kepemiiikan saham, tetapi masih banyak &ktor lain yang

mempengaruhi harga saham baik fektor makro ekonomi maupun hiktor

mikro ekonomi. Salah satu &ktor makro yaitu kondisi perekonomian

intemasional, seperti krisis finansial yang teijadi pada tahun 2008,

yang menyebakan merosotnya indeks harga saham dunia. Waiaupun

sumber masalah ada di Amerika Serikat, namun dampaknya meluas

sampai ke Indonesia. Hilangnya kepercayaan investor akan kepastian

pasar menyebabkan aksi jual saham tidak dapat dihentikan, sehingga

menyebabkan harga saham perusahaan mengalami penurunan.

Sedangkan faktor mikro salah satunya yaitu laba bersih per saham dan

kemampuan perusahaan dalam membayar dividen pun dapat

mempengaruhi harga saham.

Harga saham yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah nilai

pasar saham atau harga pasar saham. Harga pasar saham merupakan

nilai suatu saham yang ditentukan oleh suatu permintaan dan

penawaran di bursa efek. Harga pasar saham yang digunakan ialah

harga saham penutupan harian (close price) yang teijadi dalam periode

di sekitar tanggal-tanggal yang terkait dengan prosedur pembagian

dividen kas pada FT Enseval Putera Megatrading, Tbk.
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Apabila harga pasar saham dikaitkan dengan dividen yang

dibagikan oleh penisahan kepada pemegang saham, maka kaitan

tersebut dapat dilihat dari harga pasar saham yang teijadi di sekitar

,/tanggaI-tanggal yang beikaitan dengan prosedur pembagian dividen

kas yang ditentukan pada saat Rapat Umum Pemegang Saham

Tahunan. Jadwal pembagian dividen kas, dimulai dengan tanggal

pengumuman (declaration date), cum-dividend date di pasar regular

dan pasar negosiasi, ex-dividend date di pasar regular dan pasar

negosiasi, cum-dividend date di pasar tunai, ex-dividend deae di pasar

tunai, recording date, hingga tanggal pembayaran dividen tunai

(payment date). Pada tanggal-tanggal tersebut harga saham perusahaan

pun akan berfluktuasi, karena ada pengaruh dari informasi pembagian

dividen yang telah diumumkan oleh perusahaan. Untuk mengetahui

kondisi harga saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk pada

tanggal-tanggal yang bericaitan dengan prosedur pembagian dividen

kas, dapat dilihat dari pergerakkan harga saham pada periode 10 hari

sebelum tanggal pengumuman dividen kas, sampai 10 hari sesudah

tanggal pembagian (pembayaran) dividen kas, yang digambaiican pada

grafik dibawah ini:



95

0

2010
- 2007
1_2QQ9_

2006

.2008

iiiiniimimmMniiininiiiimiiiiiiiiiiiimimiiimiiimiiiiiiiiiniiiiiuiminMnii

T-irHoinncnro^^^intntDtotdSKooeoeooo)

Gambar 5.

Perkembangan Harga Saham Di Sekitar Tanggal-tanggal yang Berkaitan
dengan Prosedur Pembagian Dividen Kas pada PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk

Dari gambar di atas dapat dilihat bahwa haiga saham PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk pada tanggal-tanggal yang berhubungan

dengan pembagian dividen kas (tunai) mengaiami fluktuasi dan

mengalami poia yang berbeda-beda setiap tahunnya, dari periode 10

hari sebelum tanggal pengumuman dividen kas, sampai 10 hari

sesudah tanggal pembagian (pembayaran) dividen kas. Ini dapat dilihat

dari pola fluktuasi harga saham pada tahun 2006, 2007 dan 2009

menunjukkan bahwa harga saham cenderung meningkat. Sedangkan,

pola fluktuasi harga saham pada tahun 2008 dan tahun 2010

menunjukkan bahwa harga saham cenderung menurun.

Dalam penelitian ini, harga pasar saham yang digunakan

hanyalah harga pasar saham penutupan harian {close price) yang

teijadi disekitar cum-dividend date. Cum-dividend date merupakan

tanggal yang ditentukan untuk saatnya perdagangan terakhir masih

memiliki kesempatan mendapatkan dividen. Waktu yang digunakan
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dalam penelitian ini yaitu periode 10 hari sebelum cum-dividend date

yang dinyatakan dengan t-1 sampai t-10, dan 10 hari sesudah cum-

dividend date yang dinyatakan dengan t+1 sampai t+10.

Inforai^i tentang pembagian dividen pada tanggal pengumuman

dividen {declaration date) dipercaya akan dapat mempengaruhi

perilaku harga saham di bursa akibat aksi investor yang menginginkan

keuntungan berupa dividen kas, peningkatan terhadap harga saham ini

akan dirasakan sampai cum-dividend date. Karena pada cum-dividend

date, investor masih memiliki hak untuk memperoleh keuntungan

tersebut. Pada periode sebelum cum-dividend date diperkirakan bahwa

permintaan teihadap saham perusahaan akan meningkat akibat aksi

investor yang menginginkan keuntungan berupa dividen kas. Adanya

peningkatan permintaan terhadap saham perusahaan akan

mengakibatkan meningkatkannya harga pasar saham.

Sedangkan, pada periode sesudah cum-dividend date yaitu pada

saat ex-dividend date diperidrakan bahwa pembagian dividen kas akan

mengakibatkan penurunan harga pasar saham, karena pada periode

sesudah cum-dividend date, investor sudah tidak lagi memiliki hak

untuk mendapatkan dividen. Secara otomatis investor akan beipikir

bahwa pembagian dividen kas akan memberikan dampak pada harga

saham. Investor yang bericeinginan mendapat keuntungan dari capital

gains, lebih memilih untuk tidak membeli saham tersebut. Dengan

demikian harga saham tersebut akan mengalami penurunan sebanding

dengan nilai return yang telah hilang. Adapun harga pasar saham
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penutupan harian yang teijadi disekitar cum-dividend date disajikan

pada tabel 9 dibawah:

label 9.

Perbandingan Harga Saham 10 Hari Sebelum Cum-dividend
Date, Pada Saa,t^ Cum-dividend Date, dan 10 Hari Sesudah Cum-

dividend Date pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun 2006-2010

Periode Harga Saham (Rp)

2006 2007 2008 2009 2010

t-1 630 920 500 850 1050

t-2 630 940 510 850 1050

t-3 630 940 520 850 1050

t-4 630 930 530 850 1050

t-5 640 930 530 850 1050

t-6 620 930 530 850 1050

t-7 640 930 530 850 1050

t-8 640 940 520 860 1050

t-9 640 930 510 870 1050

t-10 630 920 510 870 1050

to 620 910 500 880 1050

t+1 650 900 470 860 1050

t+2 650 900 470 860 1050

t+3 650 900 470 860 1100

t+4 650 890 465 850 1100

t+5 650 900 465 850 1100

t^ 650 900 480 850 1100

t+7 640 900 470 840 1100

t+8 650 900 470 850 1100

t49 630 900 470 850 1100

t+IO 640 900 470 850 970

Rata-rata Harga Per Lembar
Saham

Sebelum Ctan-Dividend Date 633 931 519 855 1050

Rata-rata Harga Per Lembar
Saham

Sesudah Cum-dividend Date 646 899 470 852 1077

Sumber: www.diiniainvestasi.com, diolah oleh penulis, 2011

Berdasarkan tabel di atas, maka dapat dilihat bahwa harga saham

pada periode sebelum cum-dividend date sampai pada periode sesudah

cum-dividend date mengalami perubahan. Perubahan harga saham
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tersebut dapat dilihat dari perbandingan rata-rata harga per lembar

saham pada periode 10 hari sebelum cum-dividend dcUe dan rata-rata

harga per lembar saham pada periode 10 hari sesudah cum-dividend

date. ,
('

Tabel 10.

Perubahan Rata-rata Harga Per Lembar Saham 10 Hari Sebelum Cum-
dividend Date dan 10 Hari Sesudah Cum-dividend Date pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk

No Tahun Rata-rata Harga Per Lembar Saham Perubahan

(+)(-) (0)10 Hari Sebelum

Ctm-tSvldend Date

10 Hari Sesudah

Cum-dividend Date

1 2006 633 646 (+) Meningkat

2 2007 931 899 (-) Menurun

3 2008 519 470 (-} Menurun

4 2009 855 852 (-) Menurun

5 2010 1050 1077 (+) Menin^t

Sumben www.duniainvestasi.com, diolah oleh penulis, 2011

Berdasarkan tabel 10 di atas, dapat dilihat bahwa harga saham

pada periode sebelum cum-dividend date maupun sesudah cum-

dividend date mengalami perubahan. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata

harga per lembar saham 10 hari sebelum cum-dividend date dan rata-

rata harga per lembar saham 10 hari sesudah cum-dividend date. Pada

tahun 2006, rata-rata harga per lembar saham pada periode 10 hari

sebelum cum-dividend date sebesar Rp 633 lebih kecil bila

dibandingkan dengan rata-rata harga per lembar saham pada periode

10 hari sesudah cum-dividend date yang begumlah Rp 646. Kondisi

seperti tahun 2006 teijadi juga pada tahun 2010, dimana rata-rata harga

per lembar saham pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date

sebesar Rp 1050 atau lebih kecil bila dibandingkan dengan rata-rata

harga per lembar saham pada periode 10 hari sesudah cum-dividend
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date yang beijumlah Rp 1077. Adanya peningkatan rata-rata harga per

lembar saham sesudah ctan-dividend date mengmdikasikan bahwa

sesudah cum-dxvidend date harga saham mengalaml peningkatan, hal

ini bisa teijadi karena adanya respon investor yang menyebabkan

permintaan terhadap saham perusahaan meningkat, walaupun sudah

tidak melekat lagi hak untuk memperoleh dividen apabila investor

membeli saham sesudah cum-dividend date. Adanya peningkatan

permintaan harga saham sesudah cum-dividend date mengindikasikan

bahwa ada Mtor iain yang lebih mempengaruhi perilaku investor

sehingga tertarik untuk membeli saham perusahaan.

Pada tahun 2007, 2008, dan 2009, rata-rata harga per lembar

saham pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date lebih besar

bila dibandingkan dengan rata-rata harga per lembar saham 10 hari

sesudah cum-dividend date. Hal ini ditunjukkan pada tabel 10, dimana

rata-rata harga per lembar saham pada periode 10 hari sebelum

cum-dividend date untuk tahun 2007 sebesar Rp 931, tahun 2008

sebesar Rp 519, dan untuk tahun 2009 sebesar Rp 855. Sedangkan,

rata-rata harga per lembar saham pada periode 10 hari sesudah cum-

dividend date untuk tahun 2007 sebesar Rp 899, tahun 2008 sebesar

Rp 852, dan untuk tahun 2009 sebesar Rp 1077. Adanya penurunan

rata-rata harga per lembar saham sesudah cum-dividend date

mengindikasikan bahwa harga saham sesudah cum-dividend date

mengalami penurunan. Hal ini dapat teijadi karena adanya pengaruh

dari informasi yang terkandung daiam pembagian dividen, dimana
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sesudah adanya peristiwa ctm-dividend date sudah tidak melekat lagi

hak untuk memperoleh dividen, menyebabkan investor yang

mempunyai tujuan membeli saham untuk memperoleh dividen tidak

tertarik lagi untuk membeli saham perusa^baan, sehingga permintaan

teriiad^ saham perusahaan mengalami penurunan, dan harga saham

perusahaan di pasar modal pun mengalami penumnan.

Bila dilihat rata-rata harga saham secara keseluruhan, harga

saham pada tahun 2008 paling rendah bila dibandingkan dengan haiga

saham pada tahun 2006, 2007, 2009, dan 2010, hal ini bisa dipahami

kaiena pada tahun 2008, perekonomian dunia sedang mengalami krisis

keuangan terbesar yang ditandai dengan merosotnya indeks harga

saham dunia termasuk IHSG Indonesia. Walaupun sumber masalah

ada di Amerika Serikat, namun dampaknya meluas sampai ke

Indonesia. Hilangnya kepercayaan investor akan kepastian pasar

menyebabkan aksi jual saham tidak dapat dihentikan, sehingga

menyebabkan harga saham mengalami penurunan, begitu juga dengan

harga saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk.

4.2.3. Pengaruh Pembagian Dividen Kas terhadap Harga Saham pada

PT Enseval Putera Megatrading Tbk

Usaha memaksimumkan nilai pemsahaan sebagai tujuan

normatif perusahaan merupakan salah satu elemen yang turut

menentukan perubahan harga saham perusahaan yang diperdagangkan

di bursa efek. Makna yang terkandung dalam tujuan normatif ini

sebenamya adalah bagaimana perusahaan sebagai emiten mampu
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mengelola usahanya secara produktif guna memberikan keyakinan

kepada para pemegang saham untuk memperoleh pend^atan (dividen

dan capital gains) di masa yang akan datang. Dalam konteks seperti

ini, tentu semua kebijaksanaan akan memberikan ,dampak langsung

teibadap perubahan harga saham salah satunya yaitu kebijaksanaan

(kebijakan) dividen.

Suatu pendapat bahwa terdapat hubungan antara nilai perusahaan

dan pembayaran dividen adalah bahwa dividen menunjukkan hal yang

pasti beikaitan dengan apresiasi harga saham karena dividen diduga

risikonya lebih kecil dibandingkan dengan capital gains, maka

perusahaan seharusnya menetapkan rasio pembayaran dividen yang

tinggi dan menawarkan dividend yield yang tinggi untuk

memaksimumkan harga saham.

Modigliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa pembagian

dividen tidak mempengaruhi harga saham. Menurut Modigliani dan

Miller dalam Handono Mardianto (2009, 279) menyatakan bahwa

tidak ada kebijakan dividen yang optimal bagi suatu perusahaan.

Argumentasinya, nilai perusahaan atau harga saham tidak ditentukan

oleh besar kecilnya dividen yang diberikan, tetapi lebih ditentukan

oleh arus kas yang dihasilkan dan tingkat risiko bisnis perusahaan.

Teori yang menyatakan bahwa dividen tidak mempengaruhi harga

saham disebut dengan teori "dividen tidak relevan", sebaliknya,

dinamai teori "dividen relevan".
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Sedangkan, Gordon dan LinbiCT dalam Handono Mardianto

(2009,279), mendukung teori dividen relevan yang menyatakan bahwa

investor pada umumnya lebih menyukai dividen saat ini yang lebih

past! daripada menanti memperoleh keuntungan modal {capital gains)

pada tahun depan. Jika dikaitkan dengan nunus penilaian saham biasa,

dengan menerima dividen saat ini yang lebih pasti, risiko (k) menjadi

lebih rendah sehingga harga saham akan lebih tinggi.

Jika teori dividen relevan benar, terdapat kebijakan dividen

optimal bagi suatu perusahaan, yakni rasio pembagian dividen yang

akan memaksimumkan harga saham. Dalam kenyataannya bahwa

apabila dividen dinaikkan, harga saham umumnya juga akan ikut

meningkat. Ada beberapa teori yang mampu menjelaskan keterkaitan

antara sikap investor dan kebijakan dividen suatu perusahaan,

diantaranya:

1. Teori '^Signaling H)pothesij^*

Kenaikkan dividen mencerminkan keyakinan manajer akan

prospek pertumbuhan laba pada tahun mendatang. Kenaikkan

dividen sesungguhnya memberikan informasi atau sinyal yang

positif kepada para investor bahwa perusahaan akan mengalami

pertumbuhan laba pada tahun mendatang. Dengan demikian,

investor cenderung membeli saham dengan dividen yang lebih

tinggi sehingga harga sahamnya menjadi naik.

Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikkan dividen, sering

diikuti dengan kenaikkan harga saham. Sebaliknya penurunan
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dividen pada umumnya menyebabkan harga saham turun.

Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti bahwa para investor

lebih menyukai dividen daripada capital gains.

2. Teori "'Client EffecC ^,

Dalam pasar modal terdapat banyak kelompok pemegang

saham (investor) dengan berbagai kepentingan. Kelompok

pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat ini

lebih menyukai suatu Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi.

Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu

membutuhkan uang s^t ini lebih senang jika perusahaan menahan

sebagian besar laba bersih perusahaan. Sehingga dapat dikatakan

bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang berbeda akan

memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen

perusahaan.

Sejumlah studi empiris telah dilakukan untuk memecahkan

kontroversi tentang apakah kebijakan dividen mempengaruhi

kemakmuran (weidt) pemegang saham. Untuk mengetahui adanya

pengaruh pembagian dividen kas teihadap harga saham pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dapat dilihat pada gambar di

bawah ini yang memperlihatkan pergerakkan rata-rata harga saham

pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date dan rata-rata harga

saham pada periode 10 hari sesudah cum-dividend date.
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Gambar 6.

Pergetakan Dividend Per Share dan Rata-rata Harga Saham 10 Harl
Sebelum Ctm-dividend Date dan Rata-rata Harga Saham 10 Hari

Sesudah Cum-dividend Date

Pada grafik di atas memperlihatkan bahwa, rata-rata harga saham

pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date serta rata-rata harga

saham pada periode 10 hari sesudah cum-dividend date tidak

dipengaruhi oleh Dividend Per Share (DPS) yang diberikan oleh

perusahaan. Naiknya Dividend Per Share (DPS) yang diberikan

perusahaan, tidak selalu diikuti dengan adanya kenaikkan harga saham

balk pada periode sebelum cum-dividend date maupun pada periode

sesudah cum-dividend date. Seperti pada tahun 2006 dan 2010, rata-

rata harga saham pada periode sebelum cum-dividend date lebih kectl

bila dibandingkan dengan rata-rata harga saham pada periode sesudah

cum-dividend date^ sedangkan pada tahun 2007, 2008, dan 2009 rata-

rata harga saham pada periode sebelum cum-dividend date lebih besar

bila dibandingkan dengan rata-rata harga saham pada periode sesudah

cum-dividend date. Adanya kenaikkan jumlah DPS untuk tahun 2007

yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham pada tahun 2008
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tidak diikuti dengan kenaikkan harga saham pada tahun 2008. Pada

tahun 2008 fluktuasi haiga saham yang teijadi tidak sejalan dengan

kenaikkan DPS. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa fluktuasi

harga saham perusahaan di bursa tidak hanya disebabkan oleh adanya

informasi yang terkandung dalam ponbagian dividen, tetapi ada Mtor

lain seperti krisis finansial yang teijadi pada tahun 2008, yang

mengakibatkan harga saham perusahaan-perusahaan di dunia termasuk

perusahaan di Indonesia mengalami penurunan.

Untuk membuktikan apakah terdapat pengaruh Dividend Per

Share (DPS) terhad^ harga saham dan untuk memperlihatkan

seberapa besar pengaruh Dividend Per Share (DPS) terhadap harga

saham maka dilakukan pengujian dengan menggunakan pengujian

statistik, yaitu dengan melakukan analisis korelasi, baik menggunakan

rumus korelasi dengan perfaitungan manual maupun menggunakan

SPSS 11.5.

Data yang dihubungkan dalam penelitian ini adalah Dividend Per

Share (DPS) yang mewakili variabel X dan harga saham yang

mewakili variabel Y. Harga saham yang dimaksud ialah rata-rata harga

per lembar saham 10 hari sebelum cum-dividend date dan rata-rata

harga per lembar saham 10 hari sesudah cum-dividend date. Dengan

demikian, maka pengujian statistik dilakukan pada periode 10 hari

sebelum cum-dividend date dan pada periode 10 hari sesudah cum-

dividend date.
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4.2.3.1. Penganih Pembagian Dividen Kas teihadap Hai^a Saham

Sebelum Cum-dividend Date pada PT Enseval Putera

MegatradingTbk

Untuk mengetahui adanya penganih pembagian dividen

kas terhad^ harga saham sebelum cum-dividend date maka

dllakukan pengujian statistik secara manual dan dengan

menggunakan SPSS 11.5.

Pengujian statistik secara manual dilakukan dengan

menghitung koefisien korelasi Pearson (r). Dengan nunus

korelasi:

_  nZXY-(ZX)CSY)

dan koefisien determinasi (kd) =

Dengan taraf signifikansi (taraf nyata) a = 5%, derajat bebas

(db) = n-2, nilai habd pada tony^2, dan niiai uji statistik (to)

t. = n^
Dengan hipotesis:

Ho : tidak terd^at penganih positif pembagian dividen kas

terhad^ harga saham sebelum cum-dividend date

Hi : terdapat penganih positif pembagian dividen kas

terhadap harga saham sebelum cum-dividend date

Dan kriteria pengujian:

Ho diterima (H| ditolak) apabila Ha/2 < to < to/2

Ho ditolak (H| diterima) apabila to> toa atau to< -toc
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Tabelll.

Pengujian Statistik Koefisien Korelasi Antara Dividen Per Share dengan Rata-
rata Harga Per Lembar Saham Sebelum Cum-dividend Date

No Tahun DMdenPer

Share

PO

Rata-rata

Harga Per
Lembar

Saham (Y)

X? xy

1 2006 5 633 25 400689 3165

2 2007 25 931 625 866761 23275

3 2008 25 519 625 269361 12975

4 2009 27.5 855 756.25 731025 23512.5

5 2010 27.5 1050 756.25 1102500 28875

z 110 3988 2787.5 3370336 91802.5

X 22 797.6 557.5 674067.2 18360.5

Koefisien Korelasi (r) 0.487280742

KMfisien Determinan (kd)
0.237442521

fhilung(fo) 0.966503837

tbbel 3.182

Sumben Diolah oleh penulis, 2011

Berdasarkan hasil pengujian statistik koefisien korelasi

pada tabel 11 di atas dapat dilihat bahwa hasil korelasi (r)

antara kedua variabel menghasilkan angka 0,487280742. Hal

ini menunjukkan adanya hubungan antara Dividend Per Share

(DPS) dengan rata-rata harga per lembar saham 10 hari

sebelum cum-dividend date, tetapi hubungan antara kedua

variabel tersebut agak rendah.

Nilai koefisien determinan (kd) yang terdapat pada tabel

11 di atas, menunjukkan bahwa sumbangan variabel Dividend

Per Share (X) terhadap naik turunnya variabel rata-rata harga

saham (Y) pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date

sebesar 0,237442521 atau sebesar 23,744% dan selebihnya

sekitar 76,256% disebabkan oleh faktor lain.
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Hasil pengujian statistik pada tabel 11 menunjukkan

bahwa nilai ̂ hung sebesar 0,966503837, dan nilai tiabei sebesar

± 3,182 untuk taraf signifikansi o = 5% -►ot/2 = 2,5% dengan

n = 5 dan db = 3. Apabila nilai thitung tersebut dibandingkan

dengan nilai tobei) maka dapat disimpuikan bahwa

-ttabei < thijui,g< Wi atau -3,182 < 0,966503837 < 3,182, hal ini

menunjukkan bahwa Ho terletak di daerah penerimaan, maka

keputusannya adalah menerima Ho, ini berarti bahwa pada

tahun 2006-2010 tidak terdapat pengaruh positif pembagian

dividen kas terhadap harga saham sebelum cum-dividend date

dan juga berarti bahwa antara pembagian dividen kas dengan

harga saham pada periode 10 hari sebetum cum-dividend date

tidak ada hubungan yang signifikan.

Apabila pengujian statistik yang menghubungkan

variabel X {Dividend Per Share) dan variabel Y (harga saham)

menggunakan SPSS 11.5, maka akan diperoleh hasil dari

analisis korelasi, seperti korelai Pearson dan signifikansi,

serta akan diperoleh juga hasil dari analisis regresi, seperti

nilai R, R square, error estimate, nilai-nilai tersebut dapat

dilihat pada tabel-tabel dibawah ini:
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Tabel12.

Analisis Korelasi

(Correlations)

DPS PRICE

DPS Pearson

Correlation
1 0.487 (*)

Sig. (2-talled) 0.405

N 5 5

PRICE Pearson

Correlation
0.487 (*) 1

Sig. (2-tailcd) 0.405 •

N 5 5

* Correlation is significant at the O.OS level (2-tailed)
Sumben Hasil Pengujian SPSS 11 2011

Hasil analisis korelasi yang ditunjukkan pada tabel 12 di

atas, menghasilkan angka 0,487 dengan tingkat signifikansi

0,405 atau Sig > 0,05, hal ini memperlihatkan bahwa pada

periode sebelnm cum-dividend date. Dividend Per Share

(DPS) tidak berpenganih pada faarga saham. Hubungan antara

kedua variabel tersebut signifikan jika Sig. < 0,05.

Tabel 13.

Variables Entered/Removed (b)

Model Variables

Entered

Variables Removed Method

1 DPS(a)
.

Enter

a All requested variables entered,
b Dependent Variable: PRICE
Sumber: Hasil Pengujian SPSS 11.5,2011

Tabel 14.

Analisis Regresi
Model Summcay

Mode! R R Square Adjusted R Std. Error of

Square the Estimate

1 0.487(a) 0.237 -0.017 219.47675

a Predictors: (Constant), DPS
Sumber: Hasil Pengujian SPSS 11.5,2011
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Berdasaikan label 13 dan label 14 di alas, dapal

dikelahui hasil analisis regresi yang menunjukkan nilai

R = 0,487 dan = 0,237 kurang dari 0,50 aitinya basil in!

kurang dapal dipakai unluk mempiediksi hubungan antara

Dividend Per Share (DPS) dengan harga saham sebelum cum-

dividend date. Selain ilu, error estimate yang dilunjukkan

pada label 14 di alas sebesar 219,48 arlinya erromya linggi,

karena error estimate yang baik adalah mendekali 0.

Unluk menguji apakah parameter koefisien Adjitsted

signifikan alau lidak maka dilakukan pengujian dengan

banluan alal uji sladstik melode Fisher (Uji F) dengan lingkal

keyakinan sebesar 95%. Krilma pengujian yang digunakan

adalah apabila Fhimng > Ftabei maka Ho ditolak; dan q)abila

Fhitung < Ftabei maka Ho dapal dilerima. Unluk mengelahui nilai

F lersebul disajikan dalam label 15 dibawah ini:

Tabel 15.

Perhilungan Uji F
Anova (b)

Model Sum of

Squares
df Mean Square F Sig.

1 Regression 44,997.067 1 44,997.067 0.934 0.405(a)

Residual 144,510.133 3 48,170.044

Total 189,507.200 4

a Predictors: (Constant), DPS
b Dependent Variable: PRICE
Sumber: Hasil Pengujian SPSS 11.5,2011

Tabel 15 menunjukkan bahwa nilai Fhitung adalah 0,934

dengan lingkal signifikansi 0,405. Bila nilai signifikansi pada

tabel 15 dibandingkan dengan nilai signifikansi yang lelah
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ditentukan, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi pada uji F

iebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditentukan sebesar

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Dividend Per Share (DPS)

tidak beipenganih teifaadt^ rata-rata harga saham closing

price pada periode sebelum cum-dividend date secara

siffluitan.

Untuk melihat hubungan satu per satu variabel X

(Dividend per Share) dengan variabel Y (haiga saham) maka

dilakukan uji T atau pengujian secara parsial yang

diperlihatkan pada tabel berikut:

Tabel 16.

Perhitungan Uji T
Coefficients (a)

Model Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta

1

(Constant) 554.163 270.323 2,050 0.133

DPS 11.065 11.449 0.487 0.967 0.405

a Dependent Variable: PRICE
Suinber: basil Pengujian SPSS 11.5,2011

Dari hasil peihitungan uji T pada tabel 16 menunjukkan

bahwa Dividend Per Share (DPS) tidak beipenganih terfaadap

harga saham. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi

variabel Dividend Per Share (DPS) sebesar 0,405 lebih besar

bila dibandingkan dengan nilai signifikansi yang telah

ditetapkan sebesar 0,05.

Hasil perhitungan statistik secara manual maupun

dengan menggunakan SPSS 11.5, menunjukkan bahwa



112

Dividend Per Share (DPS) tidak berpengaruh positif teriiadap

harga saham pada periode sebelum cum-dividend date. Hal ini

menunjukkan bahwa pembagian dividen kas oleh FT Enseval

Putera Megatrading, Tbk untuk tahun buku 2003 sampai tahun

buku 2009, tidak berpengaruh terhadap harga saham

FT Enseval Putera Megatrading, Tbk pada periode sebelum

cum-dividend date, ini d^at teijadi karena informasi yang

terkandung dalam pembagian dividen kas perusahaan tidak

memberikan sinyal kepada investor sehingga tidak direspon

secara balk oleh investor, bahkan investor tidak

mempertimbangkan dividen dalam pengambilan

keputusannya.

4.2.3.2. Pengaruh Pembagian Dividen Kas terhadap Harga Saham

Sesudah Cum-dividend Date pada PT Enseval Putera

Megatrading Tbk

Untuk mengetahui adanya pengaruh pembagian dividen

kas teihadap harga saham sebelum cum-dividend date maka

dilakukan pengujian statistik secara manual dan dengan

menggunakan SPSS 11.5.

Pengujian statistik secara manual dilakukan dengan

menghitung koefisien korelasi Pearson (r). Dengan rumus

korelasi:

nZXY-CEJOCSV)

V{nZF-a: X)'} {nZY'-CZYl'}

dan koefisien determinasi (kd) =
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I>engan taraf signifikansi (taraf nyata) a = 5%, derajat bebas

(db) = n-2, nilai Wi pada dan nilai uji statistik (to)

'  Dengan hipotesis:

Ho : tidak teidapat pengaruh positif pembagian dividen kas

terhadap harga saham sesudah ctm-dividend date

Hi : terdapat pengaruh positif pembagian dividen kas

teriiadap harga saham sesudah cum-dividend date

Dan kriteria pengujian:

Ho diterima (Hi ditolak) apabila -ta/2 < to < ta/2

Ho ditolak (Hi diterima) apabila tb> toQ atau to< -ton

Tabel 17.

Pengujian Statistik Koefisien Korelasi Antara Dividen Per Share dengan Rata-
rata Harga Per Lembar Saham Sesudah Ctm-dividend Date

No Tahun Dividen Per

Share

(X)

Rata-rata

Harga Per
Lembar

Sahara (Y)

XY

1 2006 5 646 25 417316 3230

2 2007 25 899 625 808201 22475

3 2008 25 470 625 220900 11750

4 2009 27.5 852 756.25 725904 23430

5 2010 TJJS 1077 75625 1159929 29617J

z 110 3944 2787.5 3332250 90502.5

X 22 788.8 557.5 666450 18100.5

Koefisien Korelasi (r) 0.414179739

K^fisien Determinan (kd)
0.171544856

Ihitung flo) 0.788161066

labd 3.182

Sumben Diolah oleh penulis, 2011

Berdasarkan hasil pengujian statistik koefisien korelasi

pada tabel 17 di atas dapat dilihat bahwa hasil korelasi (r)
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antara kedua variabel menghasilkan angka 0,414179739. Hal

ini menunjukkan adanya hubungan antara Dividend Per Share

(DPS) dengan rata-rata harga per lembar saham 10 hari

sesudah cum-dividend date, tetapi hubungan antara kedua

variabel tersebut agak rendah.

Tabel 17 di atas juga menunjukkan ntlai kd sebesar

0,171544856 atau sebesar 17,154%, ini berarti bahwa

besamya sumbangan variabel Dividend Per Share (X)

terhadap naik turunnya variabel rata-rata harga saham (Y)

pada periode 10 hari sesudah cum-dividend date hanya sebesar

17,154% dan selebihnya sebesar 82,846% disebabkan oleh

&ktor lain.

Nilai tbitung yang ditunjukkan pada tabel 17 di atas

sebesar 0,788161066 dan nilai ttabd pada periode 10 hari

sesudah cum-dividend date sama seperti nilai ttabd pada

periode 10 hari sebelum cum-dividend date, yaitu sebesar

± 3,182 dengan taraf signifikansi a = 5% -Ni/2 = 2,5%, n = 5

dan db = 3. Apabila nilai hutung tersebut dibandingkan dengan

nilai ttabeb maka dapat disimpulkan bahwa

-tttbci < thitung < ttabd atau -3,182 < 0,788161066 < 3,182, hal ini

menunjukkan bahwa Ho terletak di daerah penerimaan, maka

keputusannya adalah menerima Ho, ini berarti bahwa pada

tahun 2006-2010 tidak terdapat pengaruh positif pembagian

dividen kas terhadap harga saham sesudah cum-dividend date
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dan juga berarti bahwa antara pembagian dividen kas dengan

harga saham pada periode 10 hari sesudah ctm-dividend date

tidak ada hubungan yang signifikan.

Apabila pengujian statistik yang menghubungkan

variabel X {Dividet^ Per Share) dan variabel Y (harga saham)

menggunakan SPSS 11.5 pada periode sesudah ctm-dividend

ekite, maka akan diperoleh hasil dari analisis korelasi, seperti

korelai Pearson dan signifikansi. Serta akan diperoleh juga

hasil dari analisis regresi, seperti nilai R, R square, error

estimate, nilai-nilai tersebut dapat dilihat pada tabel-tabel

dibawah ini:

Tabel 18.

Analisis Korelasi

{Correlations)

DPS PRICE

DPS Pearson
1 0.414C»)

Correlation

Sig. (2-tailed) 0.488

N 5 5

PRICE Pearson
0.414(«) 1

Correlation

Sig. (2-tailed) 0.488

N 5 5

* Coirelation is significant at the 0.05 level (2-tailed)
Sumber: Hasil pengujian SPSS 11.5,2011

Hasil analisis korelasi yang ditunjukkan pada tabel 18 di

atas, men^asilkan angka 0,414 dengan tingkat signifikansi

0,488 atau Sig > 0,05, hal ini memperlihatkan bahwa pada

periode sesudah cum-dividend date Dividend Per Share (DPS)

tidak berpengaruh pada harga saham dan nilai Sig = 0,488
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menunjukkan semakin tidak signifikan bila dibandingkan

dengan periode sebelum cum-dividend date.

Tabel 19.

Variables Entered/Removed (b)

Model Variables

Entered

Variables Removed Method

1 DPS(a)
• Enter

a All requested variables entered,
b Dependent Variable: PRICE
Suml^: Hasil Pengujian SPSS 11.5,2011

Tabel 20.

Analisis Regiesi
Model Summary

Model R RSquare Adjusted R Std. Error of

Square the Estimate

1 0.414(a) 0.172 -0.105 247.16605

a Predictors: (Constant), DPS
Sumber: Hasil Pengujian SPSS 11.5,2011

Berdasarkan tabel 19 dan tabel 20 di atas, dapat

diketahui hasil analisis regresi yang menunjukkan nilai

R = 0,414 dan R^ = 0,172 kurang dari 0,50 artinya hasil ini

kurang dapat dipakai untuk memprediksi hubungan antaia

Dividend Per Share (DPS) dengan harga saham sesudah cum-

dividend date. Selain itu, error estimate yang ditimjukkan

pada tabel 20 di atas sebesar 247,16 artinya erromya tinggi,

karena error estimate yang baik adalah mendekati 0.

Untuk menguji apakah parameter koefisien Adjusted /P

signifikan atau tidak maka dilakukan pengujian dengan

bantuan alat uji statistik metode Fisher (Uji F) dengan tingkat

keyakinan sebesar 95%. Kriteria pengujian yang digunakan

adalah apabila Fhtmng ̂  Ftabei maka Ho ditolak; dan apabila
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Fhhung < Fubei maka Ho dapat dherima. Untuk mengetahui nilai

F tersebut disajikan dalam tabel 21 dibawah ini:

label 21.

Perhitungan Uji F
(  Anova(b)

Model Sum of

Squares
df Mean Square F Sig.

1 Regiession 37,949.633 1 37.949.633 0.621 0.488(a)

Residual 183,273.167 3 61,091.056

Total 221,222.800 4

b Dependent Variable: PRICE
Sumber: Hasll Pengujian SPSS 11.S

Tabel 21 menunjukkan bahwa nilai Fhitung adalah 0,621

dengan tingkat signifikansi 0,488. Bila nilai signifBcansi pada

tabel 21 dibandingkan dengan nilai signifikansi yang telah

ditentukan, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi pada uji F

lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditentukan sebesar

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Dividend Per Share (DPS)

tidak berpengamh terhadap harga saham closing price pada

periode sesudah cum-dividend date secant simultan.

Untuk melihat hubungan satu per satu variabel X

{Dividend Per Share) draigan variabel Y (harga saham) maka

dilakukan uji T atau pengujian secara parsial yang

diperlihatkan pada tabel berikut;
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Tabel22.

Peiiiitungan Uji T
Coefficient (a)

Model Unstandardized

Coefiicients

Standardized

Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta

1

(Constant)

(■

565.238 304.427 1.857 0.160

DPS 10.162 12.893 0.414 0.788 0.488
a Dependent Variable: PRICE
Sumben Perfaitungan SPSS 11.S

Dari hasil peiiiitungan uji T pada label 22 menunjukkan

bahwa Dividend Per Shcte (DPS) tidak berpengaruh terhadap

harga saham. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi

variabel Dividend Per Share (DPS) sebesar 0,488 lebih besar

bila dibandingkan dengan nilai signifikansi yang telah

ditet^kan sebesar 0,05.

Hasil perhitungan statistik secara manual maupun

dengan menggunakan SPSS 11.5, menunjukkan bahwa

Dividend Per Share (DPS) tidak beipengaruh positif terhadap

harga saham pada periode sesudah cum-dividend date. Hal ini

menunjukkan bahwa pembagian dividen kas oleh PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk untuk tahim buku 2005 sampai tahun

buku 2009, tidak berpengaruh positif terhadap harga saham

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk pada periode sesudah

cum-dividend date. Ini menunjukkan bahwa investor tidak

terpengaruh oleh informasi pembagian dividen kas sesudah

periode cum-dividend date. Walaupun sesudah cum-dividend

date, investor sudah kehilangan haknya untuk mendapatkan
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keuntungan >wg berupa dividen kas, tetapi infonnasi ini tidak

mempengamhi investor dalam pengambilan keputusannya di

pasar modal.

Hasil penelitian pada peri^e sebelum cum-dividend date dan

pada periode sesudah cum-dividend date balk dengan menggunakan

pengujian statistik secara manual maupun dengan menggunakan SPSS

11.5 menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh posltif antara Dividend

Per Share (DPS) dengan harga saham penutupan harian (close price)

pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk untuk tahun buku 2005

sampai tahun buku 2009.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Zuliansyah yang

menyatakan bahwa pengumuman dividen tunai yang dilakukan oleh

perusahaan tidak memiliki pengaruh tetapi ada sedikit pengaruh yang

kecil terhadap perubahan rettan saham sebagai reaksi pasar yang

berwujud adanya revisi harga saham di pasar bursa. Zuliansyah

menggunakan acuan pengumuman dividen tunai setiap tahun terhadap

return saham perusahaan. Sedangkan dalam penelitian ini

menggunakan acuan pembagian dividen kas yang diwakili oleh

Dividend Per Share (DPS) terhadap harga saham perusahaan pada

periode sebelum dan sesudah cum-dividend date.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan Teori "Signaling

Hypothesis", yang mengasumsikan adanya asimetri informasi diantara

berbagai partisipan di pasar modal. Teori ini menyatakan bahwa

pembagian dividen dapat menjadi penyampai informasi yang
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terpercaya. Setiap kebijakan dividen dapat menjadi bahan penilaian

oleh investor tentang kineija perusahaan. Namun, kebijakan dividen

oleh PT Enseval Putera Megatrading, Tbk yang menunjukkan adanya

pembagian dividen kas yang naik dari t^hun buku 2005 sampai tahun

buku 2009 tidak memberikan informasi apa-apa kepada investor dan

juga tidak mempengaruhi perilaku investor^ karena investor saham ini

tidak mempertimbangkan dividen dalam pengambilan keputusannya.

Hal ini menunjukkan adanya penyimpangan harga pasar saham (harga

sekuritas) dari nilai instrinsik atau nilai fiindamentanya. Dividend Per

Share (DPS) merupakan salah satu ukuran fundamental suatu saham.

Menurut Beaver (1989) menyatakan bahwa adanya

penyimpangan harga-haiga sekuritas dari nilai instrinsik atau nilai

fundamentanya dapat menyebabkan pasar menjadi tidak efisien. Dan

alasan yang menyebabkan pasar menjadi tidak efisien diantaranya:

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi

harga dari sekuritas.

2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak

seragam antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya

terhadap suatu informasi yang sama.

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh

sebagian pelaku-pelaku pasar.

4. Investor adalah individual-individual yang lugas dan tidak canggih.

Apabila dilihat dari struktur kepemilikan saham pada PT Enseval

Putera Megatrading, Tbk, menunjukkan bahwa saham perusahaan
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paling dominan dimiliki oleh PT Kalbe Fanna, Tbk dan sebagian

kecilnya dimiliki oleh publik. Perbedaan kepemilikan saham ini dapat

mengakibadcan respon yang berbeda pada setiap pemegang saham

teihadap infonnasi mengenai pembagian divide^n kas yang dilakukan

oleh pmisahaan. Hal ini dapat menyebabkan akses yang tidak seiagam

antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya terhadap informasi

pembagian dividen kas pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk dan

juga dapat mengakibatkan informasi yang disebarkan tersebut dapat

diprediksi dengan baik oleh sebagian pelaku-pelaku pasar.

Oleh sebab hu, pembagian dividen kas yang dilakukan oleh

perusahaan pada periode 2005-2009 tidak berpengaruh positif terhadap

harga saham perusahaan. Karena masih banyak &ktor lain yang

mempengaruhi harga saham, seperti kondisi perekonomian

intemasional, yaitu seperti krisis flnansial yang terjadi pada tahun

2008. Dari hasil penelitian pada PT Enseval Putera Megatrading, Tbk

ini, &ktor yang paling dominan mempengaruhi harga saham

perusahaan adalah faktor makro. Selain itu, hal ini teijadi karena

investor di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagian besar berorientasi

pada capital gains bukan dividen. Hal ini juga menunjukkan bahwa

investor perusahaan merupakan investor Jangka pendek yang kurang

memperhatikan masalah-masalah fundamental atau kondisi

perusahaan. Tetapi, dalam Jangka panjang harga saham dipengaruhi

secara signifikan dengan nilai fundamental saham masing-masing

perusahaan. Selain itu, data yang diolah dalam penelitian ini sangat
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sedikit, sehingga menjadi keterbatasan dalam penelitian ini, mungkin

apabila data yang digunakan lebih banyak dan lengkap, akan

memberikan basil yang berbeda.



BABV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan pembahasan yang dilakukan pada bab sebelumnya, maka

dapat diambil beberapa kesimpulan yaitu:

1. PT Enseval Putera Megatrading, Tbk merupakan salah satu perusahaan

yang bergerak pada sektor perdagangan besar barang produksi, yang

merupakan anak perusahaan darl PT Kalbe Farma, Tbk. PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk pada tahun buku 2003 sampai dengan tahun buku 2009

memberikan dividen kas kepada pemegang saham perusahaan, sebagai

pengembalian investasi yang diberikan perusahaan kepada pemegang

sahamnya. Besaimya dividen kas yang dibagikan PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk kepada pemegang saham perusahaan sesuai dengan

kebijakan dividen perusahaan. Pembagian dividen kas dari tahun buku

2005 sampai tahun buku 2009 mengalami peningkatan, hal ini dapat

dilihat dari nilai Dividend Per Share (DPS) yang dicatatkan oleh

penisahan untuk tahun buku 2005 sampai tahun buku 2009 mengalami

peningkatan. Waktu pembagian dividen kas yang dilakukan oleh

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk sesuai dengan prosedur pembagian

dividen kas yang ditetapkan daiam kebijakan dividen perusahaan.

Pembagian dividen kas yang dilakukan oleh PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk untuk tahun buku 2005 sampai tahun buku 2009

mengarah pada kebijakan Dividen Per Share (DPS) stabil. Dividen yang

123
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diberikan PT Enseval Putera Megatrading, Tbk tetap per lembamya untuk

jangka waktu tertentu, walaupun laba yang diperoleh perusahaan

berfluktuasi. Dividen stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan

kemudian bila laba yang diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap^,

dan stabil, maka dividen juga ditingkatkan untuk selanjutnya

dipertahankan selama beberapa tahun. Kebijakan Dividend Per Share

stabil yang diteiapkan pada PT Enseval Puteia Megatrading, Tbk sudah

baik, hal ini dapat dilihat dari basil kegiatan operasi perusahaan yang

dilaporican dalam laporan laba rugi perusahaan, menunjukkan bahwa

perusahaan mengalami peningkatan laba bersih (EAT) maupun laba bersih

per saham dari tahun 2006 sampai tahun 2010. Kebijakan dividen dengan

mempertahankan Dividend Per Share (DPS) stabil dipercaya dapat

meningkatkan harga saham.

2. Harga saham PT Enseval Putera Megatrading, Tbk yang digunakan dalam

penelitian ini adalah harga pasar saham penutupan harian {closing price)

pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date dan pada periode 10 hari

setelah cum-dividend date yang diambil pada tahun 2006 sampai tahun

2010. Harga saham pada periode sebelum cum-dividend date maupun

sesudah cum-dividend date mengalami perubahan. Hal ini dilihat dari

perbandingan rata-rata harga per lembar saham 10 hari sebelum cum-

dividend date dan rata-rata harga per lembar saham 10 hari sesudah cum-

dividend date. Pada tahun 2006 dan 2010, rata-rata harga per lembar

saham pada periode 10 hari sebelum cum-dividend date lebih kecil bila

dibandingkan dengan rata-rata harga per lembar saham pada periode 10
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hari sesudah cum-dividend date, ini menunjukkan adanya peningkatan

harga saham pada periode sesudah cum-dividend date. Sedangkan pada

tahun 2007,2008, dan 2009 rata-rata harga per lembar saham pada periode

10 hari sebelum cum-dividend date lebih besar bila dibandingkan dengan

rata-rata harga per lembar saham 10 hari sesudah cum-dividend date^ ini

menunjukkan adanya pemmman harga saham sesudah cum-dividend date,

3. Hasil penelitian baik secara simultan maupun parsial menunjukkan bahwa

tidak terdapat pengaruh positif antara pembagian dividen kas terhadap

harga saham PT Enseval Putera Megatiading, Tbk, baik pada periode

penelitian 10 hari sebelum cum-dividend date maupun pada periode

penelitian 10 hari sesudah cum-dividen date untuk tahun 2006 sampai

tahun 2010. Hasil pengujian yang moiyatakan bahwa tidak terdapat

pengaruh positif antara pembagian dividen kas terhadap harga saham baik

pada periode sebelum maupun pada periode sesudah cum-dividend date

menunjukkan bahwa hasil penelitian ini bertentangan dengan Teori

"Signaling Hypothesid\ Kebijakan dividen oleh PT Enseval Putera

M^tiading, Tbk yang menunjukkan adanya pembagian dividen kas yang

naik dari tahim buku 2005 sampai tahun buku 2009 tidak memberikan

informasi apa-apa kepada investor dan juga tidak mempengaruhi perilaku

investor, karena investor saham ini tidak mempertimbangkan dividen

dalam pengambilan keputusannya. Hal ini memmjukkan adanya

penyimpangan harga pasar saham (harga sekuritas) dari nilai instrinsik

atau nilai fundamentanya. Dividend Per Share (DPS) merupakan salah
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satu ukuran fundamental suatu saham. Penyebab yang menjadikan harga

saham tidak sesuai dengan nilai fundamentalnya, diantaranya:

a. Tenk^at sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga

dari sekuritas.

b. Haiga dari informasi adalah mahal dan teidapat akses yang tidak

seragam antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya terhadap

suatu informasi yang sama.

c. Informasi yang disebaikan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian

pelaku-pelaku pasar.

d. Investor adalah individual-individual yang lugas dan tidak canggjh.

Adanya penydmpangan harga saham ini menunjukkan bahwa investor

saham ini tidak mempertimbangkan dividen dalam pengambilan

keputusannya dan investor saham perusahaan ini lebih berorientasi pada

capital gains daripada pada dividen. Selain itu, krisis finansial yang teijadi

pada tahun 2008 yang menyebabkan harga saham perusahaan ini turun,

karena aksi jual saham perusahaan ini pada tahun 2008 meningkat

dibandingkan dengan permintaan terhadap saham perusahaan.

5.2. Saran

Informasi yang relevan dengan pasar modal selalu dicari oleh pelaku

pasar, namun tidak semua informasi merupakan informasi yang berharga dan

direspon positif oleh pelaku pasar. Hasil penelitian mengenai pengaruh

pembagian dividen kas terhadap harga saham pada PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat pengaruh positif
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antara pembagian dividen kas terhadap harga saham pada PT Enseval Putera

Megatrading, Tbk. Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan data yang

diolah, karena penelitian ini hanya terbatas pada satu penisahaan yang

terdaflar di Bursa Efek Indonesia (BEI), penelitian ini hanya meneliti satu

variabel independen terhadap satu variabel dependen dan tahun pengamatan

yang dilakukan dalam penelitian ini hanya lima tahun buku, yaitu dari tahun

2005-2009, dan beidasarkan hasil penelitian dan kesimpulan di atas maka

disarankan:

1. Bagi inves/ordan calon investor

Sebelum melakukan investasi di pasar modal terutama investasi pada

saham, maka investor dan calon investor perlu mempeihatikan dan

mempertimbangkan informasi yang ada, baik itu informasi yang beiasal

dari penisahaan maupun dari luar penisahaan, agar investor dan calon

investor tidak salah dalam mengambil keputusan serta terhindar dari

kerugian.

2. Bagi pemilik penisahaan dan manajemen penisahaan

Bagi pemilik penisahaan dan manajemen penisahaan disarankan untuk

lebih meningkatkan transparansi dan teliti dalam menetapkan kebijakan

dividen penisahaan khususnya dalam pembagian dividen kas. Apakah

akan tetap menjaga Dividend Per Share (DPS) tetap stabil atau tidak

dalam kaitannya dengan cum-dividend date agar informasi tersebut dapat

dimanfaatkan dalam pengambilan keputusan, sehingga dapat menunjang

teijadinya pasar yang efisien. Selain itu, pemilik penisahaan dan

manajemen penisahaan hendaknya mempertimbangkan pembagian
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dividen kas kepada pemegang saham karena hal tersebut menyebabkan

posisi kas perusahaan akan berkurang, semakin besar nilai dividen yang

dibagikan perusahaan kepada pemegang saham maka semakin kecil posisi

kas pmisahaan. Hal ini dapat mengakibatkan leverage (rasio hutang

teihadap ekuitas) akan semakin besar.

3. Bagi peneliti lebih lanjut

Saran penulis bagi peneliti yang tertarik untuk meneliti lebih lanjut

disarankan untuk menggunakan objek yang lebih banyak dan lebih luas,

tahun pengamatan sebaiknya ditambah lebih dari lima tahun buku yang

diamati, meneliti Mtor-faktor lain yang mempengaruhi harga saham baik

yang bersumber dari laporan keuangan maupun peitimbangan pemilik dan

manajemen perusahaan, serta menggunakan alat analisis yang berbeda.
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The original consoBriatori Snandal statements tncluderi herein
are in Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk. DAN
ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSGUDASI
31 Desember 2006

Dengan angka perbandlngan untuk tahun 2005
(DtsaJIkan dalam Rupiah, kecuali dtnyatakan lain)

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk. AND
SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
December31,2006

With Comparative Figures for 2005
(Expressed In Rupiah, unless otherwise stated)

2006

Catatan/

Notes 2006

AKTIVA

AKTIVALANCAR

Kas dan setara kas

Investasijaigka pendek
Piutang usaha

Pihak yang mempunyaJ
hubungan istimewa

PDiak keVga, befsDi setelah
dikurangi penyisihan
piutang ragu-ragu sejumlah
Rpl .666.559.561 padatanggaJ
31 Desember 2006 dan

Rp4.256.279.969 pada tanggal
31 Desember 2005

Piutang laln-lain
Persedlaan, bersili setelali dikurangi

penylsilian persedlaan usang
se{umlah Rp1.119.500.000 pada
tanggai 31 Desember 2006 dan
Rp2.160.000.000 pada tanggai
31 Desember 2005

'ajakdibayardimuka
Jiayadibayardimuka
Udiva lam^ tainnya

lumlah Aktiva Lancar

kKTIVATIDAKUVNCAR
>iutang liubungan istimewa
ddiva p^ tanggulian, betsDi
ddiva tetap, bersSi setelah dikurangi
akumulasi penyusutan sefumiah
Rp12e.317.082.291 pada tanggai
31 Desember 2006 dan

Rp102.131.687.416 pada tanggai
31 Desember 2005

iktiva tidak beiwujud, bersih setelah
dikurangi akumuiasi amoitisasi
sejumlah Rp3.568.742.62e pada
tanggai 31 Desember 2006 dan
Rp2.132.391.941 pada tanggai
31 Desember 2005

ktiva tidak lancar iainnya

jmiah Aktiva Tidak Lancar

JMLAHAICTIVA

235.342.383.530 2d.3.27
1.255.700.000 2e.4

2f.2g.5.7,
13.17,26,27

17.098.655.788

496.102.727.094

40.773.101.170

662.994.018.693

28.240.827.068

12.247.314.516

25.177.389.503

1.519.232.117.362

33.590.441.481

11.775.565.818

228.431.601.577

8.498.968.726

13.265.153.156

295.561.730.758

1.814.793.848.120

2g,e,7,27

2h,8
2q.12
2i

2g,7.27
2q,12

2j,2k,2l.7,
9,13

2m

3,27

16

121.656.774.797

348.907.167.196

440.035.679.745

37.370.450.205

638.687.034.569

1.157.459.134

13.768.824.021

22.160.905.794

1.648.351.255.152

10.024.275.047

3.139.517.253

177.176.251.910

4.528.848.806

15.514.279.196

210.383.172.212

1.858.734A27.364

ASSETS

CURRENTASSETS

Cash and cash equivalents
Short-tem hveslments

Trade receivables

24.606.959.691 R^tedparties

Third parties, netofaOawance
for doubtfol accounts

ofRp1.966.5^.S61asof
December31,2006 and
Rp4.256.279.969as

December31.2005
Other recelvabfos

Inventories, net of allowance
for inventory obsolesGence

of Rpl.l19.500.000as
ofDecember31.2006and

RpZ160.000.000 as rri
December31,2005

Prepaid taxes
Prepaid expenses

Other current assets

Total Current Assets

NON-CURRENT ASSETS
Due from related parties
Deferred tax assets, net

Property, plant and equipment, rwt of
accumulaled depredOion of

1^126.317.082,291 as of
December31.2006and
Rp102,131.687,416asof

December 31.2005

Intangible assets, net of accumulated
amortization ofRp3,568,742,628
as December31.2006 and

Rp2.132.391.941 as of
December31, 2005

Other non-current assets

Total Non-current Assets

TOTAL ASSETS

Catalan alas laporan ketiangan konsolidasi leilampir menipakan bagian
yang lidakt^isahkan dari laporan keuangan konsdidasi secara

keselunihan.

The accompanying notes form an integral part ofUmse consolidated
statements.



PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk. DAN
ANAKPERUSAHAAN

NERACA KONSOUDASI (lanjutan)
31 Desember 2006

Dengan angka periiandingan untuk tahun 2005
(DIsaJikan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan Iain)

The orighal consolidated financial statentents included herein
are in Indonesian ianguage.

PTBNSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk. AND
SUBSIDIARIES

CONSOUDATED BALANCE SHEETS (contlnuecQ
December31,2006

With Comparative Figures for 2005
(Expressed In Rupiah, unless ofbe/w/se stated}

2006

Catalan/

Motes 2005

KEWAJIBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBANLANCAR
Pinjainan jangka pendek
Hutang usaha

Pihak yang mempunyai
hubungan isUtnewa

Plhak ketiga
Hutang laMain
Biaya maslh harus dibayar
Hutang ptjak
Kewajiban jangka panjang yang

Jatuh tempo dalam waktu
satutaltun

Hutang bank
Hutang sewa guna usatia

Jumlah Kewajiban linear

KEWAJIBAN TIDAKIJVNCAR
Kewajiban jangka panjang, bersit)

setelali dikurangl baglan yang
Jatuh tempo dalam waktu satu tahun
Hutang bank

Hutang hubungan Istlmewa
Kewpjiban pajak tangguhan, berslh
EstlmasI kewajiban Imbalan keija
kaiyawan

lumlah Kewajit>an Tidak Lancar

lUMLAH KEWAJIBAN

300DW1LLNEGATIF

tAK MINORITAS ATAS AKTIVA

lERSIH ANAK PERUSAHAAN

■KUITAS
Xodal eaham - nOal nominal RpSO

persaham
Modal dasar- 9.120.000.000 saham
Modal dSempatkan dan disetor

penuh - 2.280.000.000 saham
ieiisih kurs karena penjabaran

laporan keuangan

577.929.274.346
209.737.022.916

16.190.814.810
1.275.624.026

19.523.880.224

824.656.616.321

14.517.435.641
600.816.104

22.135.228.308

37.253.480.053

861.910.096.374

395.121.937

1.673.917

114.000.000.000

2g.7.10.
18JJ7

27
2n.11
2q,12

13
2k,9

13
2g,7,27
2q,12

2p,23

16

2b,24

2b,25

1b,14

2c

UABIUVES AND SHAREHOLDERS'
EQUITY

CURRENT UABIUTIES
3.552.611 Short-term bans

Trade payaljles

550.152.383.766
151.907.739.697
30.664.086.400
25.948.567.334
25.235.136.712

36.800.420.406
69.409.729

622.761.298.659

235.466.957.616
14.226.497.790

475.526.224

16.372.140.754

266.563.122.384

1.091.344.421.043

439.351.986

3.255.525.162

Related partbs
Third parhes

Accrued expenses
Taxes payable

Current maturities of
bng-lermtMits

Bank bans

TotN Currant LMMes

NON-CURRENT UABIUTIES

Long-term debts, net of
cunant maturities

Bank bans

114.000.000.000

906.320.691

Deferred tax SabiSties. net
■stinatad SabiBtbs for employees'

service en&iement benel9s

TtXal Non-current UabStbs

TOTAL IMBIUTIES

NEGATIVE 600DWU

MINORITY INTEREST IN NET
ASSETS OF SUBSIDIARIES

SHAREHOLDERS' EQUITY
Share cap^-RpSO par

value per share
Authorized - 9,120,000,000 shares

Issued and folly pab -
2,280,000,000 shares

Exchange difference arising from
financial statements translation

Catalan atas laporan keuangan konsolidasi leilampir merupakan baglan
yang tIdak l^isahkan dari laporan keuangan konsolidasi secara

keselunrhan.

The accompanying notes term an Inlagral part of these consoBdated
statements.



Thd origbal consoBdated linancial statements Included heteb

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk. DAN
ANAKPERUSAHAAN

NERACA KONSOUDASI (lanjiitan)
31 Desember 2006

Dengan angka perbandingan untuk tahun 2005
(DIsaJIkan dalam Ruptah, kecuali dinyatakan lain)

PT ENSEVAL PUTS^ MEGATRADING Tbk. AND
SUBSIDIARIES

CONSOUDATED BALANCE SHEETS (continuedf)
December 31, 2006

With Comparetlve Figures for 2005
(Expressed In RuplMi, unless otherwise stated)

2006

Catalan/

Notes 2005

Laba (lugi) yang belum tereaSsasi
atas kmaikan (penurunan)
nilai pasar dari fnvsstasi Jangka
pendek, bersih

Saldolaba

Telah ditentukan penggunaannya
Belum ditentukan penggunaannya

JUMUVH EKUITAS

JUMtAH KEWAJIBAN DAN
EKUITAS

(11.600.000)

7.233.044.362

831.265.511.530

952.486.955.892

1.814.793.848.120

2e,4
14

8.052277.990

5200.000.000

635.534.530.470

763.695.129.151

1268.734.427.364

UnieaSzed gaits (losses)
on afxtiedation

(decline) it market values of
short-temi bvestments, net

Retabedeambgs
Appropriated

Unappropriated

TOTAL SHAREHOLDERS'

EQUITY

TOTAL UABILITIESAND

SHAREHOLDERS' EQUITY

Catalan atas lapoian keuangan konsolidasi tertampir menipakan baglan
yang tidak terpisalikan dari laporan keuangan konsolidasi secata

keseturuhan.

The accompanying notes form an integral part of tfiese eonsoSdated
statements.



The original consoUdateri finandal s^tements included herein
ate in Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk.

DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACAKONSOLIDASI
31 Desember 2007 dan 2006

(Disajikan dalam Rupiah, kecuall dinyatakan lain)

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk.

AND SUBSIDIARIES
CONSOUDATED BALANCE SHEETS

December31,2007and2008
(Expressed In Rupiah, unless otfierwfse staee<9

2007

Catalan/
Notes 2006

AKTIVA

AKTIVA LANCAR

Kas dan setara kas

Investasi jangka pendek
Piutang usaha

Pihak yang mempunyal
hubimi^n Istiinewa

Pihak ketiga, Itersih setelah
dikuiangl penyisihan
phitang ragu-ragu sejumlah
Rp1.833.233.116 pa^ tanggal
31 Desemtier 2007 dan

Rp1.966.5S9.S61 pada tanggal
31 Desember2006

Piutang Iain-Iain
Persediaan, t>er8ih setelah dikurangi

penyislhw persediaan usang
sejinnlah Rp2.s00.000.000 pada
tanggal 31 Desember 2007 dan
Rpl.l 19.S00.000 pada tanggal
31 Desember 2006

Psjak dibayar di muka
Biaya dibayar di muka
Aktiva lancar lainnya

Jumiah Akiiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR
Piutang hutxmgan isUmewa
Akiiva paiak langguhan
Aktiva tetap, bersih stieiah cfikurangi

akumulasi penyusutan s^umlah
Rp165.699.S71.148 pada tanggal
31 Desember 2007 dan
Rp128.317.062.291 pada tanggal
31 Desember 2006

Aktiva tidak beiwijjud, bersih setelah
dikurangi akumula^ amortisasi
spjumlah Rp6.971.6S3.182 pada
tanggal 31 Desember2007 dan
Rp3.568.742628 pada tanggal
31 Desemtier 2006

Aktiva tidak lancar lainnya

Jumiah Aktiva TIdak Lancar

JUMLAH AKTIVA

133.938.332.S66 2d,3,26
2e.4

2f.^.S.7.
16,25,26

46.418.813.387

665.725.796.726
SO.257.640.391 2g,6,7,26

830.025.678.S71
5.S47.641.721

9.817.6S6.917
28.660.892.476

1.770.392652755

31.733.006.072

16.571.369.629

254.099.981.706

15.240.357.109
6.397.701.129

324.042.415.645

2094.435.068.400

2h.6
2q,12
2i

2g.7
2q.12

2j.2k,2l,
7.9

2m

3,26

IS

235.342383.530
1.255.700.000

17.098.655.788

496.102727.094
40.773.101.170

662994.018.693

28.240.827.068

12247.314.516
25.177.389.503

1.519.232117.362

33.590.441.481

11.775.565.818

22&431.601.577

8.498.968.726

13.265.153.156

295.561.730.758

1.814.793.848.120

ASSETS

CURRENTASSETS

Cash and cash equivalents
Shot-term investments

Trade lecelvattles

Third parties, netofaHawanoe
for doutrihil accounts

ofRp1,833,233.116as of
DeoemtterSI, 2007 and
Rp1.866.^.561asof

December31.2006
Other receivables

Inventories, netofalloviance
fbrlnventoiy rAsolescence

<riRpZSOO.OO0.O0O as
ofDecember31,2007and

Rpl.l19.600.000as of
December31.2006

Prepaid expenses
outer current assets

Total Current Assets

NON-CURRENT ASSETS
Due from retmedpatdes

Deferred tax assets
Property, plant and equpment, netrri

accumulated depreciation of
Rp16S.699.671.148asof
December31. 2007 and
Rp128.317.082.291 as of

December31.2006

Intangible assets. netofaccumulNed
amaOzation <rif^971.6S3.182
as <riDecember31.2007 and

Rp3,568.74Z628as<ri
December31.2006

Other noncunent assets

Total tkmcurrent Assets

TOTAL ASSETS

Catalan atas laporan keuangan konsolidasl terfampir menipakan baglan
yang tidak tetplsalikan daii laporan keuangan konsondasi secara

keselunihan.

TTie accompanying notes ICrm an integral part of these consoBdated
statements.



PT ENSEVAL PUTERA MEGATRAOING Tbk.
DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOUDASI (lanjutan)
31 Desember 2007 dan 2006

(Disajlkan dalam Ruplah, kecuall dinyatakan lain)

The original eonsolidaleri Snendal statements ineUided tterein
are m Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADINQ Tbk.

AND SUBSIDIARIES
CONSOUDATED BALANCE SHEETS (continued}

DecemberSI, 2007and2006
(Expressed In Ruplah, unless othendse stated)

KEWAJIBAN DAN EKUrTAS

KEWAJIBAN LANCAR

Hidang usafta

POiak yang menipunyai
hubungan istimewa

Pihakke^
Hutang Iain-Iain
Biaya masih hares dibayar
Kubt^pajak

Jumlah KewajSnn Lancar

2007

648.244.198.716
188.944.933.336

7.01&103.324
13.813.696.734

68.714.506.686

926.735.440.796

Catalan/

Notes

20,7.10.
17,26

26
2n.11
2q.12

2006

UABtUnES AND SHMiBIOLDBtS'

EQUITY

CURRENT UABIUTJ^
Tfadepayables

577.929.274.346
209.737.022.915
16.190.814.810

1.275.624.026
19.523.860.224

824.656.616.321

Thbdpardes
Otherpayatries

Accnied expenses
Taxes payalile

Total Cuaant UatxTities

KEWAJIBAN TIDAK LANCAR
Hutang hutxmgan istimewa
Kewagiban pajak tangguhan. beisih
Estim^ tewajiban imbatan keija

kaiyawan

Jumlah Kewajiban Hdak Lancar

JUMLAH KEWAJIBAN

GOODWILL NEGAT1F

KAK MNORITAS ATAS AKTIVA
BERSIH ANAK PERUSAHAAN

11.704.462.437

557.994.607

27.935.891.203

40.198.348.247

966.933.769.043

350.891.886

1.774.676

29.7
2q.12

2p.22

15

2b.23

2b.24

14.517.435.641
600.816.104

22.135.226.308

37J!53.480.053

661.910.096.374

395.121.937

1.673.917

NON-CURRENT UABIUTIES
Due to related paides

Opened tax U^tSiGes, net
Estimated liabilities formtployees'

service entitlement benelrts

Total Non^urterd Liabiities

TOTAL LIABIUTIES

NEGATIVE QOODWIU

MINORITY INTEREST IN NET
ASSETS OF SUBSIDIARIES

EKUITAS
Modal saham - nilal nominal Rp50
persaham
Modal dasar- 9.120.000.000 saham
Modal ditempatkan dan disetor
penuh • 2.260.000.000 saham

Rugi yang belum terealisasj
atas penurenan nilai pasar
dad investasijangka
pendek, befsih

Saldolaba
Telah (fitentukan penggunaannya
Belum (fitentukan penggunaannya

JUMLAH EKUITAS

JUMLAH KEWAJIBAN DAN
EKUITAS

114.000.000.000

9.324.684.616
1.003.623.928.179

1.127.148.612.795

2.094A3S.068.400

1b.13

2e.4
13

SHAREHOLDERS' EQUITY
Share capital-RpX par

value per share
Authorized • 9,120.000,000 shares

Issued end tuBypaSd-
114.000.000.000 2.280.000.000 Shares

(11.600.000)

7.233.044.362

831.265.511.530

952.486.955.892

1.814.793.848.120

on decline
in market values of

short-tean InveMments, net

Appr^riated
Unappropriated

TOTAL SHAREHOLDERS'
EQUITY

TOTAL UABIUTIES AND
SHMiEHOLDEfS' EQUITY

Catalan alas lapoian keuangan konsofidasl leitanipir menipakan bagian
yang Odak teiplsahkan dad laporan keuangan konsoIMasI secara

ksselufuhan.

TIM accompanying nates Ibtm an Integral part of these eonsotdated



PT ENSEVAL PUTERA MEQATRADING Tbk
DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSOLIDASI

31 Desember 2009 dan 2008
(DisaJIkan dalam Ruplah, kecuali dlnyatakan lain)

The ofi^ial consolidated financial statements Included
herein are m the Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk
AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
December31,2009 and 2008

(Expressed In Ruplah, unless odierwlse stated)

2009

Catatan/

Notes 2008

ASET

ASETLANCAR

Kas dan setara kas
Piutang usaha

Pihak yang mempunyai
hubungan istimewa

Pihak keliga, setelah
dikurangi penyislhan
piutang lagu-ragu sejumlah
RpS.280.S02.975 pada
tahun 2009 dan

Rp3.847.032.112 pada
tahun 2008

'iutang tain-lain
'ersediaan, setelah dikurangi

penyislhan persediaan usang
sejumlah Rp5.042.309.314
pada tahun 2009 dan
Rp14.303.846.659 pada
tahun 2008

'ajak dibayar di muka
tiaya dibayar di muka
set lancar lainnya

umiahAsetLancar

SETTIOAK UmCAR
lutang dati pihak yang mempunyai
hubungan istimewa
setpajaktangguhan, berslh
set tetap, setelah dikurangi
akumulasi penyusutan sejumlah
Rp244.403.189.091 pada
tahun 2009 dan

Rp206.453.725.297 pada
tahun 2008

set tidak benivujud, setelah
dikurangi akumulasi amoitisasi
sejumlah Rp18.512.224.490 pada
tahun 2009 dan

Rpl 1.843.084.847 pada
tahun 2008
set tIdak iancar lainnya

tmiah Aset TIdak Lancar

IMLAHASET

270.222.290.977 2c,3.20
2d,2e,4,5.
15,20

60.029.369.852

989.352.150.423

99.737.089.024

1.084.742.961.432
5.166.451.373

17.144.279.357

53.581.702.012

2.579.976.294.450

13.965.730.322

20.160.194.051

346.714.220.656

18.999.535.637

6.366.441.421

406.206.122.089

2.986.182.416.539

21.6
2n.11

2e.5
2n.11

2h,2i,
7.17

2J,17
3,11.20

347.731.566.277

43.871.161.917

ASSETS

CURRENTASSETS

Cash and cash equivalents
Trade receivalrles

Related parties

Third parties, net of allowance
for doubtful aaxrunts

OfRpS.280.902.97S
In 2009 and

Rp3,847,032,112
748.046.547.759 m2008
53.224.148.343 Otherrecelvabtes

Inventories, net of allowance
forbiventories obsolescence

ofRp5.042,309,314
in 2009 and

Rp14,303,846,659
922.278.487.892 in2O08

5.719.899.635 Prepaid ̂ es
13.006.490.789 Prepaid expense
33.961.286.047 Other current assets

2.167.839.588.659

10.436.323.527

18.911.286.967

290.486.615.629

24.457.933.132

1.207.901.195

345.500.060.450

Z513.339.649.109

Total Currant Assets

NON-CURRENT ASSETS

Due from related patties
Deferred tax assets, net

Property and equipment, net of
accumulated depredation of

Rp244.403.189.091
bt 2009 and

Rp206.453.72S.297
In 2008

intangible assets, net of accumulated
amortization of 1^18.512,224,490

in 2009 and

Rp11.843.084,847
In 2008

Other non-current assets

Total Non-Current Assets

TOTAL ASSETS

;atatafi alas lapoian keuangan konsolidasi teiiampir merupakan bagian
yang tidak terpisahkan dart laporan keuangan konsolidasi secara

keseluruhan.

The accompanying notes tonn en integral part of these consolidated
statements.
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PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk
DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOUDASI (tanjutan)
31 Desember 2009 dan 2008

(Oisajikan dalam Rupiah, kecuali dfnyatakan lafn)

The original consolidated Snanclal statewents Included
herein are In the Indonedan language.

PTBNSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk
AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BMANCE SHEETS (contlnuei^
December31,2009 and 2008

(Expressed In Rupiah, unless otherwise stated)

2009

KEWAJiBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBAN LANCAR
-lutang bank
Hutang usaha

Pihak yang mempunyal
hubungan istimewa

Pihak ketiga
-lutang Iain-Iain
ilaya masih hams dibayar
lutang pajak

lumlah Kewajiban Lancar

£WAJIBAN nOAK LANCAR
lutang kepada pihak yang mempunyai
hubungan istlmewa

lewajiban paJak tangguhan, bersih
^timasl kewajiban Imbalan keija
karyawan

umlah Kewajiban Tidak Lancar

UMLAH KEWAJIBAN

OOOWILLNEGA'nF

57.154.273.990

894.148.075.438

216.146.409.001

28.710.375.809
13.722.925.647

123.201.657.551

1.333.083.717.436

15.561.390.516

AK MINORITAS ATAS ASET
ERSIH ANAK PERUSAHAAN

48.935.176.881

1.382.018.894.317

262.431.784

490.041.008

Catalan/

Notes

8,20
2e.5.9,
16,20

10

2n,11

2e,5
2n,11

2008

33.373.786.365 2m,19

2b

2b

UABIUTIES AND SHAREHOLDERS'
EQUITY

CURRENT UABILITTES
41.565.345.804 Bank loans

Trade payables

828.382.101.672

153.526.100.065

40.110.130.951
15.766.880.949
58.029.517.576

1.137.380.077.017

8.964.751.122

27.932.150

29.003.496.655

37.996.179.927

1.175.376.256.944

306.661.835

613.293.760

Related parties
Third parties
Otherpayabies

Accrued expense
Taxes payable

Total Current UabllWes

NON-CURRENT UABIUTIES

Due to related parties
Deferred tax eabmtles, net

Esdmated BabWtles for employees'
service erONement benefits

Total NoruCurrent Uabllltles

TOTAL UABIUTIES

NE6ATI\^ tSOODWILL

MINORITY INTEREST IN NET
ASSETS OF SUBSIDIARIES

KUITAS

odal saham - nllal nominal Rp50
persaham
Modal dasar - 9.120.000.000 saham
Modal dllempalkan dan disetor

penuh • 2.280.000.000 saham
lido laba

Telah ditenlukan penggunaannya
Belum ditenlukan penggunaannya

IMLAH EKUITAS

MLAH KEWAJIBAN DAN
lUITAS

114.000.000.000

14.310.133.424

1.475.100.916.006

1.603.411.049.430

1b,12
12

2.986.182.416.539

114.000.000.000

11.641.185.186
1.211.402.251.384

1.337.043.436.570

2.513.339.649.109

SHAREHOLDERS' EQUITY
Share capital - /^50 par

value pershare
Authorized - 9.120,000,000 share

Issued and fully paid -
2,280,000,000 share

Rettmted earnings
Ai^priated

Unappropriated

TOTAL SHAREHOLDERS'
EQUITY

TOTAL UMIUTIES AND

SHAREHOLDERS' EQUITY

atatan atas lapoian keuangan konsoUdasi tsriampirmerupakan bagian
yang tidak lerpisahkan daii laporan keuangan konsolldasi secara

keadunihan.

The accompanying notes form an integral part of these consoBdated
statements.
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The original consoBdateri financial statemenls itck/ded herein
are in Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRAD1N6 Tbk, DAN
ANAKPERUSAHAAN

LAPORAN LABA RUGI KONSOUDASI
Tahun yang berakhir pada tanggal 31 Desember 2006

Dengan angka perbandingan untuk tahun 2005
(Olsajikan dalam Ruplah, kecuali dinyatakan lain)

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk. AND
SUBSIDIARIES

CONSOUDATED STATEMENTS OF INCOME
Y^r Ended December 31,2006

With Comparative Figures for 2005
(Expressed In Ruplah, unless otherwise stated)

2006

Catalan/

Notes 2005

PENJUALANBERSIH

5.522269.093253

2g2n.7.
16.1726 5.323.992.555.593

BEBAN POKOK PENJUALAN

4.822.845.329.026

2g2n.7,
18,26 4.670.291.704.840

LABAKOTOR 6S9A43.764227 653.700.850.753

3EBANUSAHA

'enjualan
Jmum dan admlntstrasi

367.951.316.453

59.893.066.219

2n2p.19.
2326

319.935.999.201

49.779.337.917

lumlah Beban Usaha 427.844.382.672 369.715.337.116

ABAUSAHA 271.599.381.555 15,16 283285.513.636

'ENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN

aba penjualan Invaslasi jangka pendek
'enghasilan bunga

16.173.357.942

12.720.688.096

2e

2g.4,7,20
13246.390.713

13.877.505.566

aba penjualan aktiva tetap 5.144.989285 2j,9 4.686.885.351

aba (rug!) sellsih kurs, berslh 3.047.912.061 2g,2o,7,22 (10.060.463.628)

eban penyisOian persediaan usang
eban bunga dan pendanaan
iainnya
upa^pa, bersih

(183.125.616)

(14.313.051.653)
302.312.128

2h,8

13,21

2b

(2.460.184.395)

(19.836.577.551)
1.125.614.007

enghasDan Laln-lain, BetsDi 22.893.082243 16 579.070.063

KBASEBELUM BEBAN PAJAK
ENGHASILAN 294A92v463.798 264264.583.698

EBAN (MANFAAT) PAJAK
ENGHASILAN

ihun beijalan
ingguhan

90.320.513.600

(4.992.163217)

2q,12 1.

84.592.529.300

(3.752.913.498)

iban Pajak Penghasllan, Bersih 85.328.350.383 12 80.839.615.802

IN

NBTSALES

COST OF GOODS SOLD

GROSS PRORT

OPERAVNG EXPENSES

SeUng
General and admiiistralive

Total Operating Expenses

INCOME FROM OPERATIONS

OTHER INCOME (CHARGES)
Gains on sales (dshort-tem

investments

Interest tiicome
GeAis on sales of property, plant

and equipment
Gains (losses) on foreign

exchange, net
Provision for inventory

ot>solescence

Interest and other 6tancttg coats
Miscellaneous, net

Otiier Income, Net

INCOME BEFORE INCOME TAX

EXPENSE

COME TAX EI^ENSE (BENEFIT)
Current

Deferred

Income Tax Expense. Net

Catalan atas laporan keuangan konsolldasi teriampir merupakan bagian
yang tidak terpiaahkan dad laporan keuangan konsolldasi secara

keselutuhan.

The aeeompanying notes form an integral part of these consolidated
statemants.



The original consolidated Snandal statements included heneln
are b) Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk.

DAN ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGIKONSOUDASI

Tahun yang Berakhfr pada Tanggal-tanggal
31 Oesember 2007 dan 2006

(DtsaJIkan dalam Ruplah, kectiali dlnyatakan lain)

PT ENSEVAL PUTERA MEOATRADING Tbk.
AND SUBSIDIARIES

CONSOUDATED STATEHIIENTS OF INCOME

Years Ended

December31,2007 and 2006
^pressed In Raplah, unless ofbefwfee stated)

2007

PENJUALANBERSIH

BEBAN POKOK PENJUALAN

LABAKOTOR

BEBAN USAHA

Penjualan
Umum dan administrBsi

Jumlah Beban Uaaha

LABA USAHA

PENGHASILAN (BEBAN) LAIN4A1N
Penghasllan bun^
Laba sellsih Ions, beistti

Laba penjualan aMiva tetap
Laba (ni^ peiluaJan inveslasl
jan^pendek

Beban bu^ dan pendanaan
lalnnya

Rupa'fupa, betsih

Penghasilan Lain-lain, Bersih

LABA SEBELUM BEBAN PAJAK
PENGHASILAN

BEBAN (MANFAAt) PAJAK
PENGHASILAN
Talum beijalan
Tangguban

Beban Pajak Penghasilan, Bersih

LABA SEBELUM HAK MINORITAS
ATAS LABA BERSIH
ANAK PERUSAHAAN

HAK MINORITAS ATAS UBA
BERSIH ANAK PERUSAHAAN

LABA BERSIH

LABA PER SAHAM DASAR
Labausaha

Laba bersih

6.367.356.637.887

5.575.831.343.409

Catalan/
Notes

2g.2n.7.
15,16,25

2a2n.7.
17,25

2006

5.522.289.093.253

4.82^845.329.026

NETSALES

COST OF GOODS SOLD

791.525Ji94.478 699S43.764S27 GROSS PROFIT

410.761.776.092
73.579.679.642

2n.2p.18.
22,25

368.134.442.069
59.893.066.219

OPERATING EXP0ISES

SeBatg
General and admlnistraSve

484.341.455.734 428.027.508.268 Total Operating Expenses

307.183S38.744 14,15 271.416255.939 INCOME FROM OPERATIONS

10.811.351.467

6.S93.85Z562

3.096S15.706

2g.4,7.19
2g,2o,7,21

21.9

12720.688.096

3.047.912061

5.144.989265

OTHER INCOME (CHARGES)
InleiBst income

Gains on foreign exchange, net
Gains on sales ofptopeity, plant

andequ^sin^

(92.040.338) 2e 16.173.357.942 short-term Investments

(3.068.515.378)
542303.191

20

2b
(14.313.051.653)

302312.128
Interest and odterrirtandng costs

MIsceBaneous, net

17.883.167.210 15 23.076.207.859 Other income. Net

325.067.005.954 294S92463.798

INCOME BEFORE INCOME TAX

EXPENSE

98.255.473.600

(4.83&625.308)

2q,12
90.320.513.600
(4.992163.217)

INCOME TAX

EXPENSE (BENEFIT)
Current

Deferred

93.416.848Ji92 12 85.323350.383 Income Tax Expense, Net

231.650.157.682 209.164.113.415

INCOME BEFORE MINORITY
INTEREST IN NET EARNINGS

OF SUBSIDIARIES

100.759 2b,15 87.993

MINORTTY INTEREST IN NET

EARNINGS OF SUBSIDIARIES

231.650.056.903 14,16 209.164.025.422 NET INCOME

2s,13,14 BASIC EARNINGS PER SHARE

135 119

102 92

Income from operations

Net Income

Catalan alas laporan keuangan lonsofidasi tedamplr menipakan baglan
yang tidak terpbahkan dart laporan keuangan konsolidasJ seeaia

tcesetunrtian.

The aceompanyitgnolesfotm an integralparf of these consoBdated
statements.



PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk
DAN ANAK PERUSAHAAN

LAPORAN LABA RUGIKONSOUDASI
Tahun yang Berakhir pada Tanggal-tanggal

31 Desember 2009 dan 2008
(Olsajikan dalam Rupiah, kecuall dinyatakan lain)

The miglnal consolidated Snana'al statements Included
herein are In the Indonesian language.

PT ENSEVAL PUTERA MEGATRADING Tbk
AND SUBSIDIARIES

CONSOUDATED STATEMENTS OF INCOME
Years Ended

December31,2009 and2008
(Expressed In Rupiah, unless otherwise stated)

2009

PENJUALAN BERSIH

3EBAN POKOK PENJUALAN

J\BAKOTOR

lEBAN USAHA

'enjualan
Jmum dan admlnlslrasi

lumlati Beban Usalia

ABAUSAHA

'ENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN
'enghasnan bunga

aba penjualan asat tetap
aba (rugQ selisih kins, beisih
eban bunga dan keuangan lalnnya
upa-fupa, bersih

8.550.126.695.215

7.454.076.584.084

1.096.0S0.111.131

499.187.899.270
112.505.689.715

611.693.588.985

484.356.522.146

10.629.949.968

6.678.980.722

(27.210.257.608)
(14.077.535.462)

(703.457.534)

enghasllan (beban) lainJaln, bersih (24.682.319.914)

ABA SEBELUM BEBAN PAJAK
ENQHASILAN

EBAN (MANFAAT) PAJAK
ENOKASILAN

ihun beijalan
ingguhan

iban pajak penghasUan, bersih

459.674.202.232

132.005.681.360

(1.276.839.236)

130.728.842.124

Catatan/

Notes

2e,2k,5,
15,20

2e.2k.5.
16,20

2k,2m,7,17,
19,20

2008

13

2h,7
2i,18

2n,11

11

7.392.483.649.350

6.469.323.123.232

923.160.526.118

NETSAI£S

COST OF GOODS SOLD

GROSS PROFIT

471.629.109.785
88.427.554.166

560.056.663.951

363.103.862.167

9.990.732.839

2.822.060.079

14.969.826.970

(3.899.800.675)
(4.830.418.628)

19.052.401.485

382.156.263,652

118.015.023.500

(2.869.979.794)

115.145.043.706

OPERATING E3d>ENSE

Selling
General and administrative

Total Operating Expense

INCOME FROM OPERATIONS

OTHER INCOME (EXPENSE)
Interest Income

GaAi on sales of property
and equipment

Gain (loss) on foreign exchange, net
Interest and olhertinanclng costs

MIsceBaneous, net

Other Income (expense), r>et

INCOME BEFORE INCOME TAX

EXPENSE

INCOME TAX

EXPENSE (BENEFIT)
Current

Deferred

Income tax expense, net

kBASEBELUiM HAK MINORITAS
FAS LABA (RUGI) BERSIH
4AK PERUSAHAAN

kK MINORITAS ATAS LABA

UGI) BERSIH ANAK
IRUSAHAAN

hBA BERSIH

lBAPERSAHAMDASAR
bausaha

t)a bersih

328.945.360.108

(122.252.752)

329.067.612.860

212

144

2b

13

2p,12,13

267.011.219.946

116.396.171

266.894.823.775

159

117

INCOME BEFORE MINORITY
INTEREST IN NET EARNINGS

(LOSS)OF SUBSIDIARIES

MINORITY INTEREST IN NET

EARNINGS (LOSS) OF
SUBSIDIARIES

NETINCOME

BASIC EARNINGS PER SHARE

Income from operatlorts

Net Income

latatan atas laporan keuangan konsolldasi lerfampir menipakan bagian
yang lidak terplsahkan dari laporan keuangan konsolldasi secara

keseluruhan.

The accompanying notes form an integral part of these consoSdated
statements.
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rga Saham Pada Saat 10 Hari Sebelum Pengumuman Dividen Kas, Pada Saat Tanggal Pengumuman
iden Kas Hingga Tanggal Pembagian Dividen Kas dan 10 Hari Setelah Pembagian Dividen Kas Pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun 2006

Tanggal Harga
Saham

(Rp)

Keterangan Tan^l Harga
Saham

(Rp)

Keterangan

12006 680 17 Agustus2006 650

12006 660 18 Agustus2006 650

[2006 660 19 Agustus 2006 650

12006 670 20 Agustus 2006 650

[2006 680 21 Agustus 2006 650

12006 670 22 Agustus 2006 640

2006 670 23 Agustus 2006 650

Cian-dividend di Pasar

Tunai dan Recording
date

2006 670 24 Agustus 2006 630
Ex-dividend di Pasar

Tunai

2006 650 25 Agustus 2006 640

2006 650 26 Agustus 2006 640

2006 650
Pengumuman Dividen
Kas

27 Agustus 2006 640

2006 670 28 Agustus 2006 640

2006 660 29 Agustus 2006 630

2006 660 30 Agustus 2006 620

2006 660 31 Agustus 2006 630

2006 650 01 September 2006 640

istus 2006 650 02 September 2006 640

istiis2006 650 03 September 2006 640

stus2006 640 04 September 2006 640

stus 2006 630 05 September 2006 630

stus2006 630 06 September 2006 650

Pc^mentdate
(Pembagian atau
Pembayaran Dividen
Kas (Tunai))

stus 2006 630 07 September 2006 650

stus 2006 630 08 September 2006 700

stus 2006 630 09 September 2006 700

stus 2006 640 10 September 2006 700

stus 2006 620 11 September 2006 690

stus 2006 640 12 September 2006 670

stus 2006 640 13 September 2006 660

stus 2006 640 14 September 2006 660

stus 2006 630 15 September 2006 700

stus 2006 620
Cum-dividend di Pasar

leguler dan Pasar
16 September 2006 700



Negosiasi

i]stiis2006 650

Ex-dividend Ai Pasar

Reguler dan Pasar
Negosiasi

rga Saham Pada Saat 10 Hari Sebelum Pengumuman Dividen Kas, Pada Saat Tanggal Pengumuman
den Kas Hingga Tanggal Pembagian Dividen Kas dan 10 Hari Setelah Pembagian Dividen Kas Pada

PT Enseval Puteia Megatrading, Tbk
Tahun 2007

an^l Haiga
Saham

(Rp)

Keteiangan Tanggal Harga
Saham

(Rp)

Keterangan

12007 860 30Juni2007 900

12007 860 01Juli2007 900

12007 900 02Juli2007 890

12007 900 03 Juli 2007 900
Cam-dividend di Pasar

Tunai dan Recordinn date

12007 900 04JuU2007 900
Ex-dividend Ai Pasar

Tunai

12007 910 05 Juli 2007 900

12007 900 06 Juli 2007 900

12007 900 07 Juli 2007 900

12007 900 08 Juli 2007 900

2007 900 - 09 Juli 2007 900

2007 940
Pengumuman
Dividen Kas

10 Juli 2007 900

2007 940 11 Juli 2007 900

2007 930 12 Juli 2007 940

2007 920 13JuU2007 930

2007 920 14JuU2007 930

2007 920 15 Juli 2007 930

2007 920 16 Juli 2007 930

2007 940 17 Juli 2007 930

Payment date (Pembagian
atau Pembayaran Dividen
Kas (Tunai))

2007 940 18 Juli 2007 930

2007 930 19 Juli 2007 930

2007 930 20 Juli 2007 920

2007 930 21 Juli 2007 920

2007 930 22 Juli 2007 920

2007 940 23 Juli 2007 930

2007 930 24 Juli 2007 940

2007 920 25 Juli 2007 930

2007 910

Cam-dividend di Pasar

Reguler dan Pasar
Negosiasi

26 Juli 2007 920



Ex-divdettd di Pasar
ii2007 900 Reguler dan Pasar

Negosiasi
27Juli2007 920
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■ga Saham Pada Saat 10 Hari Sebelum Pengumuman Dividen Kas, Pada Saat Tanggal Pengumuman
den Kas Hingga Tanggal Pembagian Dividen Kas dan 10 Hari Setelah Pembagian Dividen Kas Pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun 2008

anggal Hatga
Saham

<Rp)

Keterangan Tanggal Harga
Saham

(Rp)

Keterangan

12008 550 02Juli 2008 510
2008 550 03 JuH2008 500
2008 540 04 lull 2008 510

2008 540 05Juli2008 510

2008 530 06Juli 2008 510
2008 540 07Juli2008 500
2008 540 08Juli2008 510

2008 540 09Juii2008 520
2008 540 10Juli2008 530
2008 540 llJuli2008 530

2008 550
Pengumuman Dividen
Kas

12JuU2008 530

2008 570 13 lull 2008 530
2008 570 14Juli 2008 520

2008 560 15 Juli2008 510
2008 560 16Juli2008 510

2008 560 17Juli2008 500
Ctmt-dividend di Pasar
Reguler dan Pasar
Negosiasi

2008 560 18JuU2008 470
Ex-dividend di Pasar
Reguler dan Pasar
Negosiasi

2008 550 19Juli2008 470

2008 560 20JuU 2008 470

2008 560 21 Juli 2008 465

2008 550 22Juli 2008 465
Cum-dividend Ai Pasar
Tunai dan Recording date

2008 550 23 Juli 2008 480
Ex-dividend di Pasar
Tunai

2008 550 24 Juli 2008 470

2008 550 25 Juli 2008 470

2008 540 26 Juli 2008 470

2008 540 27 Juli 2008 470
2008 540 28 Juli 2008 480

>008 540 29 Juli 2008 520



U2008 540 30Juli2008 520

U2008 540 31 Jull2008 520

U2008 540 01 Agustus 2008 520

d2008 540 02 Agustus 2008 520

i2008 530 03 Agustus 2008 520

112008 530 04 Agustus 2008 500

i2008 520 05 Agustus 2008 490

12008 520 06 Agustus 2008 500

Payment date
(Pembagian atau
Pembayaran Dividen Kas
(Tunai))

12008 520 07 Agustus 2008 510

i2008 510 08 Agustus 2008 510

12008 510 09 Agustus 2008 510

12008 510 10 Agustus 2008 510

12008 520 11 Agustus 2008 500

12008 520 12 Agustus 2008 490

i2008 520 13 Agustus 2008 490

12008 520 14 Agustus 2008 495

12008 510 15 Agustus 2008 480

2008 510 16 Agustus 2008 480

www.duiiiainvestasi.com. 2010

ga Saham Pada Saat 10 Hari Sebelum Pengumuman Dividen Kas, Pada Saat Tanggal Pengumuman
len Kas Hingga Tanggal Pembagian Dividen dan 10 Hari Setelah Pembagian Dividen Kas Pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun 2009

uiggal Harga
Saham

(Rp)

Keterangan Tanggal Harga
Saham

(Rp)

Keterangan

2009 680 30Juni2009 870

2009 660 01 Juli 2009 870

2009 660 02Juli2009 880

Cim-dividend di Pasar

Reguler dan Pasar
Negosiasi

2009 680 03 Juli 2009 860

Ex-dividend di Pasar

Reguler dan Pasar
Negosiasi

2009 680 04 Juli 2009 860

2009 680 05 Juli 2009 860

2009 710 06 Juli 2009 850

2009 720 07 Juli 2009 850
Cum-dividend di Pasar

Tunai dan Recording date

2009 730 08 Juli 2009 850

2009 740 09 Juli 2009 840 Ex-dividend di Pasar



Tunal

ii2009 750
Pengumuman Dividen
Kas

10Jull2009 850

112009 750 11 JuU2009 850

ii2009 750 12Jull2009 850

It 2009 760 13Jull2009 840

i2009 770 14Jull2009 850

12009 760 15Jull2009 840

12009 770 16 lull 2009 850

12009 820 17Jull2009 850

Payment date (Pembagian
atau Pembayaian Dividen
Kas (Tunal))

12009 820 18Jull2009 850

12009 820 19JuU2009 850

12009 850 20Jull2009 850

12009 850 21 lull 2009 850

12009 850 22 lull 2009 850

12009 850 23 lull 2009 860

12009 850 24JuU2009 870

12009 850 25 Jull2009 870

12009 850 26 lull 2009 860

2009 860 27Juli2009 850

www.dunlalnvestasl.coin. 2010

^ Saham Pada Saat 10 Hari Sebelum Pengumuman Dividen Kas, Pada Saat Tanggal Pengumuman
ien Kas Hingga Tanggal Pembagian Dividen Kas dan 10 Hari Setelah Pembagian Dividen Kas Pada

PT Enseval Putera Megatrading, Tbk
Tahun2010

inggal Haiga
Saham

(Rp)

Keterangan Tanggal Harga
Saham

(Rp)

Keterangan

2010 1050 05Jull2010 1050

Cum-dividend dl Pasar

Regular dan Pasar
Negosiasl

2010 1050 06Jull2010 1050

Ex-dividend dl Pasar

Regular dan Pasar
Negosiasl

2010 1050 07Jull2010 1050

2010 1050 08 lull 2010 1100

Cum-dividend dl Pasar

Timal dan Recording
date

2010 1050 09 lull 2010 1100
Ex-dividend dl Pasar

Tunal

2010 1050 10Juli2010 1100

2010 1050 11 Jull2010 1100

2010 1050 12Jull 2010 1100



li 2010 1050 13 Juli 2010 1100

ti2010 1050 14JuU2010 1100

j2010 1050
Pengumuman Dividen
Kas

15 Juli 2010 970

J2010 1050 16JuU2010 970

12010 1050 17 Juli 2010 970

12010 1050 18 Juli 2010 970

12010 1050 19 Juli 2010 970

12010 1050 20 Juli 2010 970

12010 1050 21 Juli 2010 970

12010 1050 22 Juli 2010 970

Payment date (Pembagian
atau Pembayaran Dividen
KasfTunai))

i2010 1050 23 JuU2010 970

[2010 1050 24 Juli 2010 970

2010 1050 25 Juli 2010 970

2010 1050 26 Juli 2010 970

2010 1050 27 Juli 2010 970

2010 1050 28 Juli 2010 970

2010 1050 29 Juli 2010 1020

2010 1050 30 Juli 2010 1010

2010 1050 31 JuU2010 1010

2010 1050 01 Agustus 2010 1010
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