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ABSTRAK

NOVI OKTAVIANI. Hubungan Antara Hutang dengan Rasio Pembayaran
Deviden Kas Pada Perusahaan Manufaktur di BEI. Skripsi. Jakarta. Program
Studi Pendidikan Ekonomi, Konsentrasi Pendidikan Akuntansi, Jurusan Ekonomi
dan Administrasi, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta, Desember 2009.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara
hutang dengan rasio pembayaran deviden kas pada Perusahaan Manufaktur di
BEL Penelitian ini dilakukan di Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) yang
beralamat di gedung Bursa Efek Indonesia (BEI), Jalan Jenderal Sudirman
Kavling 52-53, Jakarta Pusat 12190 dan waktu penelitian dilakukan selama tiga
bulan terhitung sejak bulan september sampai November 2009.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode survey dengan
pendekatan korelasional dan menggunakan data ex post facto. Populasi terjangkau
dalam penelitian ini adalah 43 Perusahaan Manufaktur yang ada di Bursa Efek
Indonesia dan sampel yang digunakan adalah 40 perusahaan.

Teknis analisis data menggunakan persamaan regresi linier sederhana dan
dari hasil penelitian didapat hasil ¥ = -0,57 + 0,0325X. Untuk uji persyaratan
analisis data yaitu uji normalitas galat taksiran regresi Y atas X dengan uji liliefors
didapat Lo < Lt (0,116 < 0,140). Hal itu berarti data berdistribusi normal. Pada uji
kelinieran regresi didapat hasil Fn < Ft (0,23 < 4,08) yang dapat disimpulkan
bahwa model regresi berbentuk linier. Sedangkan untuk uji keberartian didapat
Fn < Ft (1,71 < 4,10) yang menandakan bahwa persamaan regresi tidak berarti
(tidak signifikan).

Hasil uji koefisien korelasi dengan menggunakan product moment dari
Pearson diperoleh nilai rxy = 0,22, hal ini berarti terdapat hubungan yang positif
antara hutang dengan rasio pembayaran deviden kas. Dari perhitungan uji-t
didapat thitung > tabel, yaitu 1,42 < 1,68 yang menunjukkan adanya hubungan yang
tidak berarti (tidak signifikan) antara variabel X (hutang) dengan variabel Y (rasio
pembayaran deviden kas).

Hasil penelitian ini telah membuktikan adanya hubungan yang positif dan
tidak berarti (tidak signifikan) antara hutang dengan rasio pembayaran deviden
perusahaan. Hal ini berarti jika hutang meningkat maka akan diikuti dengan
kenaikan rasio pembayaran deviden kas perusahaan tersebut.
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ABSTRAK

NOVI OKTAVIANI. The Correlation Between Liabilities With Cash Devidend
at _Indonesia Stock Exchage. Script. Jakarta. Study Program Of Economic
Education. Concentration In Accounting Education. Departement Of Economic
And Administration. Faculty Of Economic. State University Of Jakarta. December
2009.

The purpose of this research is to get information about how far the
relationship between liabilities with cash dividend payout ratio at Indonesia Stock
Exchage. This research is conducted in Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) at
first floor of Indonesia Stock Exchange at JI. Jenderal Sudirman Kavling. 52 — 53
Center Jakarta 12190 and has been done for three months since Agustus until
Oktober 2009. A survey method with a correlation approach and an expose facto
data had been used for this study. The attainable population in this research are
43 companies which 40 are taken as sample.

The data analysis technique was started by finding the equation of the simple
linear regression and resulted Y =-0,57+0,0325X. The analysis conditional test
with liliefors test which resulted Lo < Lt (0,116 < 0,140 ). It showed that the data
had been normally distributed. For linearity regression test the result is Fn > Fi
(0,23 < 4,08). So, it indicated that the data had been linear. While for the
regression significant, the result is Fn < Ft (1,71 < 4,10). It indicated that the data
not been significant.

The result of coefficient correlation test of product moment by Pearson is
rw = 0,22, it’s mean there is a positive correlation between current liabilities with
profitability. The calculation of t-test showed taccount < twble, (1,42 < 1,68). It
showed a not significance correlation between liabilities with cash dividend
payout ratio.

The result of this research proved the positive and not significant correlation
between liabilities with cash dividend payout ratio. It means that the increase of
the liabilities would follow the increase of the cash dividend payout ratio.



LEMBAR PENGESAHAN UJIAN SKRIPSI

Penanggung Jawab
Dekan Fakultas Ekonomi

K e

Dra. Nurahma Hajat, M.Si

NIP. 195310021985032001

Nama

.

Sanii Susanti, S.Pd. M.AK
NIP, 19770113 2005012 002

Ratna Anggraeni, S.E, M.Ak
NIP. 19740417 2000122 001

Drs. Muhammad Hasni, M.M, M.5i
NIP. 19450405 1962071 001

Dra. Sri Zulaihati, M. Si
NIP. 1961022 81986022 001

Yunika Murdayanti, M. Si

NIP. 19780621 2008012 001

Tanggal Lulus: 26 Januari 2010

Jabatan

Ketua

Yitar .
Sekretaris T

Penguji Ahli ........ii...

Pembimbing I C‘\

Ilf_"r
\
Pf:mhimhinglui"}\ T

............




PERNYATAAN ORISINALITAS

Dengan ini saya menyatakan bahwa :

i,

Skripsi ini merupakan karya asli dan belum pernah diajukan untuk
mendapatkan gelar akademik sarjana, baik di Universitas Negeri Jakarta
maupun di Perguruan Tinggi Lain.

Skripsi ini belum dipublikasikan, kecuali secara tertulis dengan jelas
dicantumkan sebagai acuan dalam naskah dengan disebutkan nama pengarang
dan dicantumkan dalam dafiar pustaka.

Pemyataan ini saya buat dengan sesungguhnya dan apabila di kemudian hari
terdapat penyimpangan dan ketidakbenaran, maka saya bersedia menerima
sanksi akademik berupa pencabutan gelar yang telah diperoleh, serta sanksi
lainnya sesuai dengan norma yang berlaku di Universitas Negeri Jakarta.

Jakarta, 2 Februari 2010
Yang membuat pernyataan
METERAI
TEMPEL

SaiE M SO Al
L n

B RS /{Z
s 1LY
E01010) ﬂ

NOVI OKTAVIANI
No.Reg. 8155067840

Vil



KATA PENGANTAR

Alhamdulillah, segala puji dan syukur kehadirat Allah SWT, karena atas
berkat rahmat dan hidayah-Nya, peneliti dapat menyelesaikan skripsi ini dengan
tepat pada waktunya. Serta tak lupa shalawat serta salam peneliti curahkan kepada
Nabi besar kita Muhammad SAW beserta para keluarga, sahabat, dan pengikutnya
yang setia dalam menerapkan sunnahnya.

Penulisan skripsi ini mengambil judul “Hubungan Hutang dengan Rasio
Pembayaran Deviden Kas pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”,
yang merupakan salah satu syarat dalam memperoleh gelar Sarjana Pendidikan
Akuntansi pada Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta.

Ucapan terima kasih peneliti sampaikan kepada semua pihak yang telah
memberikan bantuan, dorongan dan motivasi baik langsung maupun tidak
langsung sehingga penyusunan skripsi ini dapat diselesaikan oleh peneliti, yaitu
kepada :

1. Dra. Nurahma Hajat, M.Si selaku Dekan Fakultas Ekonomi.

2. Ari Saptono, SE, M.Pd selaku Ketua Jurusan Ekonomi dan Administrasi.

3. Drs. Nurdin Hidayat, MM, M.Si selaku Ketua Program Studi Pendidikan
Ekonomi.

4. Dra. Sustini Atmowikromo selaku Penasehat Akademik.

5. Dra. Sri Zulaihati, M.Si selaku Dosen Pembimbing | yang membimbing,
mengarahkan, dan meluangkan waktu bagi penyusunan skripsi ini.

6. Yunika Murdayanti, M.Si selaku Dosen Pembimbing Il yang juga
membimbing, memberikan saran dan masukan pada peneliti

7. Seluruh dosen pengajar dan karyawan di Fakultas Ekonomi.

8. Secara khusus kepada kedua orang tuaku tercinta yang telah memberikan doa
dan tanpa henti memberi dukungan luar biasa baik moril maupun materiil,
beserta kakak dan adik-adikku tersayang yang telah memberi semangat dalam
menyelesaikan penyusunan skripsi ini.

9. Sahabat-sahabatku yang paling kusayangi echi, widya, arni dan putri serta
teman-teman non reg A ismi, ayu, dan lainnya yang tidak dapat disebutkan

satu persatu yang telah membantu untuk menyelesaikan skripsi peneliti.

viii



Sesungguhnya kesempurnaan adalah milik Allah SWT. Peneliti
menyadari bahwa skripsi ini jauh dari sempurna. Oleh karena itu peneliti
mengharapkan kritik dan saran yang membangun dalam hal penelitian dan
penyusunan skripsi ini. Peneliti juga berharap semoga skripsi ini dapat diterima
dan bisa dijadikan referensi bagi penelitian skripsi yang akan datang dan

semoga skripsi ini bermanfaat bagi semua pihak yang berkepentingan, Amien.

Jakarta, 2 Februari 2010

Novi Oktaviani



DAFTAR ISI

Halaman
JUDUL .ttt sttt ettt i
ABSTRAK ettt sttt ae s v
LEMBAR PENGESAHAN SKRIPSI ..o vi
PERNYATAAN ORISINALITAS. ... vii
KATA PENGANTAR ...t viii
DAFTAR IS .ottt X
DAFTAR TABEL ..ot Xiii
DAFTAR GAMBAR ...ttt Xiv
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt st XV
BAB I. PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah............cccccoooiiiiniiiiie, 1
B. Identifikasi Masalah..........cccoooeniinininiiniiee 6
C. Pembatasan Masalah............coccooiiiiniiniiniienceee 6
D. Perumusan Masalah ...........coccoiiiiiiiiiiic, 7
E. Kegunaan Penelitian ...........ccccoeiiiniiiiiiniiiiiieeeeeeen 7
BAB Il PENYUSUNAN KERANGKA TEORITIS, KERANGKA
BERPIKIR DAN PENGAJUAN HIPOTESIS
A. DesKIipsi TEOTILIS ..uvieeviieeiiiieiiieeciieeeiee et esree e e 8
1. Konsep Rasio Pembayaran Deviden Kas..................... 8
2. Konsep Hutang..........ccceeveeiiiiiiniiiiiieiiee e 15
3. Hubungan antara Hutang dengan Rasio Pembayaran
deviden Kas........coooeiiiiiiiiiiiieeeeee 29
B. Kerangka Berpikir. .. .....cccoociiiiiiiiiiiieeeeee e 32
C. Perumusan Hipotesis. .. .....cccecierieriiienieeiieniieeieeniieeieesve e 35



BAB Il METODOLOGI PENELITIAN

A. Tujuan Penelitian .........ccooceeiiiiiiiiniiniieeeceee e 36
B. Waktu dan Tempat Penelitian...........cccoeeveviienieniieniiennnne 36
C. Metode Penelitian ..........cccooceeeerierienienieieeiesceeee e 37
D. Populasi dan Sampel ..........ccccuveeiiieeiiieeiieeieeeee e 37
E. Teknik Pengumpulan Data ..........cccccoeviiiiiiniiiiiiiccie, 37
F. Konstelasi Hubungan Antar Variabel .............ccccooevviniencnn. 39
G. Teknik Analisis Data..........ccooceeviriiniinieiinieceeeeeee 39
1. Persamaan Regresi.......cccevvieeeiieeniieeniie e 39
2. Uji Persyaratan Analisis........cccceeerieneenenvieneenenienecnenn 40
a. Uji Normalitas Galat Taksiran ........c..cccccecerieneennennne. 40

b. Uji Kelinieran Regresi ......ccoccevveeviieniieciienieeiienniens 41

3. Uji HIPOESIS weeeeevieeeiiiieeiie ettt e 42
a. Uji Keberartian Regresi.........cooeevevvenecneeiicnicneniennne. 42

b. Uji Koefisien Korelasi .........cccoeeveeeiieniiniiienieeiieiens 43

c. Uji Keberartian Koefisien Korelasi.............ccccecvrenennns 43

d. Uji Koefisien Determinasi..........ccceeeevveerveeenveeenereeennee. 44

BAB IV HASIL PENELITIAN

A. Deskripsi Data.........cceeeiiiiiieiiieiieeiee e 45
Lo HULANG oot e 45
2. Rasio Pembayaran Deviden Kas...........cccoeeviiervieenneenee. 48
B. Analisis Data.......ccccoeeciiieiiiieeiieeee e 51
1. Persamaan Regresi.......cccooceviieriieiiiiniieeiiecieeieeee e 51
2. Uji Persyaratan AnaliSiS.........ccoeevvevveeiieenieenienieenieeeneenees 52
3. Uji HIPOESIS weeeeerieeeiiieeiieeeiee ettt e 53
C. Diskusi Hasil Penelitian............ccccoeeeieeeiiiieciieeeiieeeiee e 54
D. Keterbatasan Penelitian..........ccocceeveviininiiiniincnienieiciienene 56

X1



BABYV  KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN
AL KeSIMPUIAN ...oeiiiiiiiiiciee e
B. IMPIKAST...cocoiiiiiiiiieeiiccee e

G S ATAN . et ————_

DAFTAR PUSTAKA
LAMPIRAN - LAMPIRAN
DAFTAR RIWAYAT HIDUP

Xil



DAFTAR TABEL

Tabel Judul Halaman
III.1  Daftar Analisis Varians (ANAVA) Untuk Uji Keberartian dan
Kelinieran Regresi .......cccveeiuiieeciiieeiiieeiieeeiie et 41
IV.1 Distribusi Frekuensi Variabel X (Hutang)..........ccccccoeueee.e. 47
IV.2 Distribusi Frekuensi Variabel Y (Rasio Pembayaran
Deviden Kas).......occoeevverveeciienieenenne, 50

Xiii



DAFTAR GAMBAR

Gambar Judul Halaman
IV.I Grafik Diagram Histogram Variabel X (Hutang............cccccceeevvenieennn. 48
IV.2 Grafik Diagram Histogram Variabel Y (Rasio Pembayaran

DevIden Kas)......couiieiiieeiieeciie ettt 51
IV.3  Grafik Persamaan Linier.........ccccoeveeviriienieninieiieneeeseeeeeeeee e 52

Xiv



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran Judul Halaman

1

< o w» A

10

11

12
13
14
15

Daftar Hutang Perusahaan yang Go Publik di BEI Tahun 2007-2008 ... 63
Daftar Laba Bersih Perusahaan yang Go Publik di BEI Tahun

2007-2008 ....oeeeeeiieeieeie ettt ettt nae e es 64
Daftar Deviden Kas Perusahaan yang Go Publik di BEI Tahun

2007-2008 ..ottt ettt sttt s es 65
Daftar rasio Pembayaran deviden Kas Perusahaan yang Go

Publik di BEI Tahun 2007-2008 .........cccceooiiiiieniieiienie e 66
Daftar Perhitungan Rata-Rata, Simpangan baku dan Varians

untuk Variabel X dan Y ..o 67
Perhitungan Rata-Rata, Varians dan Simpangan Baku..............c............ 68
Perhitungan untuk Menggambar Grafik Histogram Variabel X............. 69
Perhitungan untuk Menggambar Grafik Histogram Variabel Y ............. 70
Perhitungan Persamaan Regresi........cccoeevieeiiieeiieenciieeeiieeiee e 71
Perhitungan Persamaan Regresi.........ccoocvveeviieeciieeeciieeeiie e 72

Perhitungan Persamaan untuk Menggambar Garis Linier

Sederhana ..........cocvoiiiiiiiiie e 73
Perhitungan Rata-Rata, Varians dan Simpangan Baku pada

Persamaan Regresi Y = 20,57 4 0,0325X oo 74
Daftar Perhitungan untuk Uji Normalitas Galat Taksiran ..................... 75
Daftar Perhitungan untuk Uji Normalitas Galat Taksiran ..................... 76
Menghitung Uji Normalitas Galat Taksiran..........c.ccecceeeeereenernieneennenne. 77
Daftar Analisis Varians Uji Keberartian dan Uji Kelinieran Regresi..... 79

Perhitungan Derajat Kebebasan, Jumlah Kuadrat dan Kuadrat

TeNGAN ..o 81
Perhitungan Keberartian dan Kelinieran Regresi.........c..ccccevevevveniennenne. 85
Koefisien Korelasi dengan Product Moment ............cccecveeiieniienieennn. 87
Perhitungan Uji Keberartian Korelasi Product moment ......................... 88
Luas Dibawah Lengkungan Normal Standar dari O ke z ...........cc........... 89
Nilai Kritis untuk Uji LilIEfOrs. ....cccoeevieriieiieiieiecieeeeee e 90



16
17
18
19
20
21
22

Nilai Persentil untuk Distribusi F........c.ccocooiiiiiiiniiiccee
Tabel Harga Kritik dari r Product Moment............cccoooeiiiiiniiniienieeee
Nilai Persentil untuk Distribusi t ........ccccevcvevieniiniieniiiinieeeieeeeee
Surat Keterangan Riset

Surat Keterangan PDPM

Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur

Daftar Riwayat Hidup

xvi



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Laba merupakan hal yang paling penting dalam perusahaan. Karena
dengan melihat laba suatu perusahaan maka dapat dinilai baik buruknya kinerja
suatu perusahaan khususnya dalam manajemennya. Maka manajer diberi
kepercayaan untuk mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan.

Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan laba maka perusahaan
menjalankan kegiatan usahanya yang berorientasi kepada peningkatan laba.
Misalnya, perusahaan akan meningkatkan harga jual, menekan biaya produksi dan
sebagainya. Perusahaan akan memberikan tugas kepada setiap manajernya untuk
mengelola perusahaannya dan memanfaatkan sumber daya yang ada dalam
perusahaan.

Salah satu kegiatan perusahaan untuk meningkatkan laba yaitu
melakukan penjualan, baik penjualan produk, jasa, maupun penjualan saham atau
obligasi. Dari hasil penjualan tersebut khususnya dalam penjualan produk akan
dikurangi biaya-biaya dan dikurangi juga dengan pajak penghasilan. Laba bersih
setelah pajak ini akan dibagikan kepada pemilik, investor baik perorangan,
kelompok maupun badan.

Dalam wusahanya untuk mengelola dan menjalankan kegiatan
perusahaannya, manajer memerlukan dana untuk kegiatan ekspansinya. Salah satu
alternatif bagi perusahaan dalam memenuhi dana tersebut adalah menerbitkan

hutang. Biasanya perusahaan lebih mengutamakan dana internal daripada dana
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eksternal. Apabila dana eksternal dibutuhkan, perusahaan lebih mengutamakan
hutang daripada ekuitas.

Dilain pihak, manajemen berkepentingan untuk pertumbuhan
perusahaan dan mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya serta
memberi kesejahteraan kepeda pemegang saham.

Pihak manajemen akan mengambil keputusan mengenai laba yang
dihasilkan oleh perusahaan. Diantaranya seberapa besar laba yang akan diberikan
kepada investor maupun laba yang ditahan untuk kepentingan jangka panjang.
Selain itu manajemen perusahaan akan selalu mempertimbangkan apakah laba
yang diperoleh akan digunakan untuk memelihara perusahaan dengan tidak
membayar deviden, atau sebaliknya untuk membayar deviden dengan
mengabaikan pertumbuhan perusahaan.

Manajer perusahaan selain memperhatikan laba perusahaan, juga harus
memperhatikan keuntungan yang diterima investor. Keuntungan yang diterima
investor biasanya ada dua macam, yaitu capital gain dan dividen. Capital gain
merupakan keuntungan yang diperoleh dari selisih harga beli dan harga jual
saham perusahaan. Sedangkan dividen merupakan hasil pembagian profit yang
dibagikan oleh perusahaan.

Deviden yang diberikan kepada investor dapat berbentuk uang tunai
atau saham. Deviden yang dibagikan dalam bentuk uang kas disebut deviden kas.
Sedangkan deviden yang dibagikan dalam bentuk saham disebut deviden saham.
Pembayaran dalam bentuk tunai lebih banyak diinginkan investor daripada dalam
bentuk lain, karena pembayaran dividen tunai membantu mengurangi

ketidakpastian dalam melaksanakan aktivitas investasinya pada suatu perusahaan.



Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada
berbagai macam resiko dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh
para investor. Untuk mengurangi kemungkinan resiko dan ketidakpastian yang
akan terjadi, investor memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi yang
diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi yang relevan seperti kondisi
ekonomi dan politik dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh dari
perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja perusahaan yang tercemin dalam
laporan keuangan.

Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya
kedalam perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian
investasi (return) baik berupa pendapatan deviden (deviden yield) maupun
(capital gain). Dalam hubungannya dengan pendapatan deviden, para investor
umumya menginginkan pembagian yang relatif stabil, karena dengan stabilitas
deviden dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam menanamkan dananya
kedalam perusahaan.

Disisi lain perusahaan yang akan membagikan deviden dihadapkan
pada berbagai macam pertimbangan antara lain: perlunya menahan sebagian laba
untuk re-investasi yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana
perusahaan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang
berhubungan dengan rasio pembayaran deviden dan faktor lain yang berhubungan
dengan kebijakan deviden.

Laba bersih yang ada pada perusahaan sebenarnya tidak dapat menjadi
tolak ukur seberapa besar perusahaan dapat membagikan deviden kas kepada

investor. Karena belum tentu pada saat itu nilai laba bersih sama dengan jumlah



kas yang ada di perusahaan. Artinya pihak manajemen perusahaan harus melihat
ketersediaan kas yang ada diperusahaan.

Hal pertama yang mungkin dilakukan oleh pihak manajemen adalah
melihat seberapa besar kas yang ada pada laporan arus kas perusahaan. Tetapi jika
seluruh kas dibagikan untuk deviden kas akan berakibat buruk untuk kesehatan
keuangan perusahaan. Perusahaan akan mengalami kesulitan kas untuk
membiayai aktivitas kesehariannya (likuid).

Selain itu likuiditas perusahaan merupakan salah satu faktor yang
harus dipertimbangkan dalam penentuan deviden. Karena deviden merupakan kas
keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan akan semakin
besar kemampuan perusahaan untuk membayar deviden. Apabila perusahaan
kekurangan likuiditas maka manajemen akan membatasi pertumbuhan deviden.

Perusahaan yang sedang mengembangkan sayapnya akan berusaha
untuk memanfaatkan kesempatan yang ada demi kemajuan perusahaannya.
Pengembangan usaha ini hanya biasa dilakukan apabila perusahaan memiliki
modal yang cukup. Apabila dana internal tidak mencukupi maka perusahaan harus
memperoleh dana dari dana ekternal. Salah satu cara untuk mendapatkan dana
adalah melalui penerbitan saham-saham baru atau instrument jangka panjang
kepada masyarakat.

Aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal yang
diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan persediaan, pola (skedul)
pengurangan hutang dan masih banyak faktor lain yang mempengaruhi posisi kas
perusahaan yang dipertimbangkan dalam kebijakan deviden. Dalam kebijakan

deviden ini menganggap bahwa kebijakan deviden yang diambil memperhatikan



kebutuhan dana termasuk investasi yang profitable. Selain itu, pembayaran
deviden menyebabkan dana internal berkurang sehingga perusahaan
mengeluarkan utang untuk mendanai investasi.

Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan
meminjam perusahaan. Kemampuan meminjam perusahaan akan dapat
meningkatkan likuiditas perusahaan. Semakin besar kemampuan perusahaan
untuk meminjam maka semakin besar kemampuan dalam membayar devidennya.
Ketika perusahaan telah menjadi besar biasanya didalam mengambil kebijakan
terhadap deviden, manajemen akan dipengaruhi oleh keinginan investor untuk
menghindari kewajiban membayar pajak. Chang dan Ree (1990) meneliti
”pengaruh pajak terhadap kebijakan deviden perusahaan dalam pembuatan
keputusan struktur modal”*. Studi mereka menunjukkan bahwa besarnya rasio
pembayaran deviden dipengaruhi oleh perubahan pajak setiap periodenya. Pajak
yang dibayar setiap periode berhubungan dengan bagian laba yang akan dibagi
sebagai deviden. Semakin tinggi pajak yang dibayar akan semakin rendah

pembayaran deviden.

Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian (return)
baik berupa dividen maupun capital gain tidak didasarkan pada kebijakan
manajemen (intern) perusahaan tetapi didasarkan pada hasil/kinerja yang telah
dicapai oleh perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan yang

dipublikasikan. Kebijakan apapun yang ditempuh oleh manajemen perusahaan,

! Sutrisno, “Rasio Pembayaran Deviden (Devidend Payout Ratio) selama Perioda
Krisis Ekonomi pada Perusahaan Publik di Indonesia”, Jurnal Ekonomi Arthavidya, Juni 2005.
him. 217-238



bagi investor tidak terlalu penting dipertimbangkan, karena kebijakan manajemen
hanya dapat diketahui oleh pihak intern perusahaan. Lagi pula, bagi investor yang
terpenting adalah melihat bagaimana perkembangan perusahaan terutama dari

Kinerja keuangannya.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas peneliti tertarik
untuk meneliti ada tidaknya hubungan antara hutang dengan rasio pembayaran

deviden kas.

B. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat diidentifikasi
beberapa masalah yang berkaitan dengan pembayaran deviden kas, yaitu:
1. jumlah kas kecil
2. tingkat likuiditas kecil
3. dana internal perusahaan kurang
4. kemampuan meminjam perusahaan kecil

5. pajak tinggi

C. Pembatasan masalah
Penelitian ini dibatasi pada masalah hubungan antara hutang dengan
rasio pembayaran deviden kas pada perusahaan manufaktur periode 2007-2008 di

Bursa Efek Indonesia.



D. Perumusan Masalah
Berdasarkan pembatasan masalah di atas maka perumusan masalah
penelitian ini adalah ”Apakah terdapat hubungan antara hutang dengan rasio

pembayaran deviden kas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia?

E. Kegunaan Penelitian

1. Bagi Peneliti, dapat mengaplikasikan ilmu pengetahuan khususnya
mengenai ilmu akuntansi yang telah peneliti peroleh selama perkuliahan
dan menambah wawasan baru serta pengalaman baru.

2. Bagi mahasiswa Universitas Negeri Jakarta, khususnya Fakultas Ekonomi,
hasil penelitian ini kiranya dapat bermanfaat dan sebagai tambahan
informasi bagi seluruh mahasiswa khususnya program studi Pendidikan
Ekonomi konsentrasi Pendidikan Akuntansi yang ingin melakukan
penelitian dengan tema yang sama.

3. Bagi perusahaan, sebagai bahan masukan dan pertimbangan dalam upaya
pencapaian sasaran perusahaan yaitu penentuan dalam pengambilan
kebijakan deviden kas yang lebih tepat.

4. Bagi penelitian selanjutnya, sebagai salah satu sumber dan informasi
dalam penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan masalah hutang

dengan rasio pembayaran deviden kas.
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PENYUSUNAN KERANGKA TEORITIS, KERANGKA BERPIKIR

DAN PENGAJUAN HIPOTESIS

A. Deskripsi Teoritis
1. Konsep Rasio Pembayaran Deviden Kas

Tujuan utama seorang investor menanamkan dananya dalam
suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan pendapatan (return) yang
dapat berupa pendapatan deviden (deviden yield) maupun pendapatan dari
selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dalam
kaitannya dengan pendapatan dividen, para investor pada umumnya
menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil. Stabilitas dividen
akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Karena
akan mengurangi ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya.

Deviden (devidend) adalah pembagian aktiva perusahaan kepada
pemegang saham?. Menurut Jay M. Smith dan K. Fred Skousen “deviden
adalah pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan
sebanding dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing
pemilik”3.

Dalam bukunya Prinsip-Prinsip Akuntansi karangan Fess

Niswonger Warren “Deviden adalah pembagian oleh perseroan kepada

2 Henry Simamora, Akuntansi Basis Keputusan Bisnis, (Jakarta: Salemba Empat,
2000), him.423.

% Jay M. Smith dan K. Fred Skousen, Akuntansi Intermediate, alih bahasa Tim
Penerbit Erlangga, (Jakarta: Erlangga, 1997. him.155.

8



para pemegang sahamnnya™. Deviden biasanya merupakan pembagian
dari laba yang ditahan, dan dapat dibayarkan secara tunai, dalam bentuk
saham perusahaan, atau dengan kekayaan lainnya.

Lain halnya menurut Jae K. Shim dan Joel G. Siegel “Deviden
are a distribution to stockholders by the corporation and come out of
retained earnings (deviden adalah pembagian kepada pemegang saham
oleh perusahaan dan memperoleh pendapatan)”>.

Pembagian deviden umumnya didasarkan atas akumulasi laba,
yaitu laba ditahan, atau atas beberapa pos modal lainnya seperti tambahan
modal disetor. Harapan umum dari setiap pemegang saham yang
menerima deviden adalah bahwa perusahaan telah beroperasi secara
sukses dan ia menerima bagian dari laba tersebut. Deviden memiliki jenis
sebagai berikut:

Deviden tunai
Deviden properti
Deviden skrip

Deviden likuidasi
Deviden saham®

arONOE

Dalam pembagian laba biasanya dapat berbentuk (1) kas, (2)
aktiva lain, (3) wesel atau surat hutang tangguhkan, dan (4) saham
perusahaan sendiri. Devidend payout bagi pemegang saham sebagai akan
mengurangi laba ditahan dan akan mempengaruhi total pembelanjaan

internal (internal financing). Konsekuensinya, masalah ini harus dianalisis

* Phikp E. Fess, C. Rollin Niswonger dan carls S. Warren, Prinsip-Prinsip Akuntansi,

jilid 2 (Jakarta: Erlangga, 1997), him.19

% Jae K. Shim dan Joel G. Siegel, Financial Accounting, (United Stated of America:

Mc Graw-Hill Companies, 1999)., him.74.

® Donal E Kieso, Jerry J. Weygandt, dan Terry D. Warfield, Akuntansi Intermediate,

edisi kesepuluh, alih bahasa Gina Gania dan Ichsan Setiyo Budi (Jakarta: Erlangga, 2002),

him.358.
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dalam kaitannya dengan keputusan pembelanjaan (pemenuhan kebutuhan
dana) secara keseluruhan.
Pertimbangan manjerial dalam menentukan payout ratio yaitu
dengan melihat faktor-faktor sebagai berikut:
1. Kebutuhan dana perusahaan
Likuiditas
Kemampuan meminjam

2
3.
4. Keadaan pemegang saham
5. Stabilitas deviden’

Dalam penentuan besar kecilnya deviden yang akan dibayarkan
ada perusahaan yang sudah merencanakan dengan menetapkan target
Devidend Payout Ratio didasarkan atas perhitungan keuntungan yang
diperoleh setelah dikurangai pajak. Untuk dapat membayar deviden dapat
dibuat suatu rencana pembayaran deviden sebagai berikut:

1. Perusahaan mempunyai target Devidend Payout Ratio jangka panjang

2. Manajer memfokuskan pada tingkat perubahan deviden dari pada
tingkat absolut

3. Perubahan deviden yang meningkat dalam jangka panjang, untuk
menjaga penghasilan.

4. Manager bebas membuat perubahan deviden untuk keperluan
cadangan

Keputusan untuk membagikan keuntungan yang diperoleh dalam
bentuk deviden atau akan ditahan bagi perusahaan adalah ditentukan oleh
tingkat keuntungan yang diharapkan atas kesempatan investasi. Apabila
terdapat kesempatan investasi yang memberikan keuntungan yang

diisyaratkan, maka sebaiknya laba yang diperolen ditahan untuk

” Agus Sartono, Manajemen Keuangan, Edisi Pertama (Yogyakarta: BPE
Yogyakarta, 1990), him.291
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membiayai investasi tersebut. Sebaliknya apabila kesempatan inventaris
yang ada memberikan tingkat keuntungan yang lebih rendah daripada
tingkat keuntungan yang diisyaratkan maka sebaiknya laba yang diperoleh
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk cash devidend.

Deviden kas (cash devidend) adalah pembagian laba oleh
perusahaan kepada para pemegang sahamnya®. Jumlah yang diterima oleh
setiap pemegang saham sepadan dengan banyaknya lembar saham yang
dimilikinya. Deviden tunai yang diharapkan merupakan variabel
pengembalian utama dimana pemilik dan investor akan menentukan nilai
saham. Menurut Ridwan S. Sundjaja dan Inge barlian “Deviden tunai
adalah sumber dari aliran kas untuk pemegang saham dan memberikan
informasi tentang kinerja perusahaan saat ini dan akan datang®.

Selain itu menurut Fess Niswonger Warren “Deviden tunai
adalah pembagian uang kas dari laba sebuah perseroan kepada pemegang
sahamnya”°. Deviden tunai adalah bentuk deviden yang biasa di pakai
dalam perusahaan.

Biasanya terdapat tiga kondisi yang patut dipenuhi oleh sebuah
perusahaan untuk membayar deviden kas:

1. Saldo laba yang mencukupi
2. Kas yang memadai

3. Tindakan formal oleh dewan direksi

® Henry Simamora, Loc.cit, him.423.

°Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian, Manajemen Keuangan Dua, edisi tiga, (Jkarta:
Prehallindo, 2002). him.322.

9 phikp E. Fess, C. Rollin Niswonger dan carls S. Warren, Loc.cit, him.19.
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Penentuan jumlah deviden yang tepat yang harus dibayarkan
merupakan keputusan manajemen keuangan yang sulit. Perusahaan yang
membayar deviden secara ekstrim enggan untuk mengurangi atau
mengeliminasi devidennya, karena mereka percaya bahwa tindakan ini
akan dipandang negatif oleh pasar sekuritas. Sebagai konsekuensinya,
perusahaan yang telah membayar deviden tunai akan melakukan setiap
upaya untuk melanjutkan pembayaran tersebut dimasa depan.

Rasio pembayaran deviden (deviden payout ratio) menentukan
jumlah laba yang dapat ditahan dalam perusahaan sebagai sumber
pendanaan®*. Selain itu rasio pembayaran deviden yaitu deviden tunai
tahunan yang dibagi dengan laba tahunan atau deviden per lembar saham
dibagi laba per lembar saham. Rasio tersebut menunjukkan persentase laba
perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham tunai.

Menurut Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian, “ Rasio pembayaran
deviden adalah (deviden payout ratio) adalah persentase dari setiap rupiah
yang dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai, dihitung
dengan membagi deviden kas per saham dengan laba persaham”*.

Sedangkan Ray H. Garrison dan Eric W. Noreen dalam bukunya
akuntansi manajerial “deviden payout ratio mengukur porsi earnings saat

113

ini yang dibayarkan dalam bentuk deviden”™. Investor yang

mengharapkan harga pasar akan lebih suka rasio ini kecil sedangkan

11 James C. Van Horne dan John M. Mochowicz, JR., Prinsip-prinsip Manajemen
Keuangan, edisi 12, alih bahasa Dewi Fitriasari dan Deny Arnos Kwary (Jakarta: Salemba Empat,
2007), him.270.

12 Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian, Op.Cit. him.342.

3 Ray H. Garrison dan Eric W. Noreen, Akuntansi Manajerial, (Yakarta:Salemba
Empat, 2001), him.788.
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investor yang mengharapkan deviden lebih suka jika rasio ini besar. Rasio
ini dihitung dengan menghubungkan antara deviden per saham dengan
earnings per saham.

Deviden payout ratio = Deviden persaham

Earnings per share®*

Dalam perhitungan DPR diatas, dapat dijelaskan tentang Earning
per share yaitu tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya.

Selain itu, menurut Lukas Setia Atmajaya “persentase deviden
dibagi dari EAT disebut Devidend Payout Ratio (DPR)”*.

DPR =  Deviden yang dibagi

EAT

Sejumlah perusahaan mengikuti sasaran rasio pembayaran
deviden kas dalam jangka panjang, John Lintner menyatakan bahwa
“deviden disesuaikan terhadap perubahan laba, namun hanya dengan
gerakan lambat™*®.

Perusahaan-perusahaan bisnis sangat mengandalkan laba yang
ditahan (retained earnings) sebagai sumber pembiayaan. Oleh karena itu
rasio pembayaran deviden, yaitu persentase laba yang dibayar kepada
pemegang saham dalam bentuk kas, mengurangi jumlah laba yang ditahan

diperusahaan, maka keputusan deviden jelas melibatkan keputusan

pembiayaan.

14 H
Ibid.
15 |ukas Setia Atmajaya, Manajemen Keuangan, (Yogyakarta: Andi, 2002), him.287.
16 James C. Van Horne dan John M. Mochowicz, JR., Prinsip-prinsip Manajemen
Keuangan, alih bahasa Heru Sutojo (Jakarta: Salemba Empat, 1997), him. 506.
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Biasanya perusahaan melakukan pembayaran deviden dengan

menentukan kebijakan deviden dengan memperhatikan faktor-faktor

sebagai berikut:

1.

Tidak benar perusahaan seharusnya membagikan deviden sebesar-
besarnya. Apabila dana yang diperoleh dari operasi perusahaan biasa
dipergunakan dengan menguntungkan, deviden tidak perlu dibagikan
sebesar-besarnya.

Karena ada keengganan untuk menurunkan deviden per lembar saham,
ada baiknya kalau perusahaan menentukan deviden dalam jumlah (dan
rasio payout) yang tidak terlalu besar.

Apabila perusahaan menghadapai kesempatan investasi yang
menguntungkan, lebih baik perusahaan mengurangi pembayaran
deviden daripada menerbitkan saham baru.

Dalam keadaan tidak terdapat biaya transaksi, tambahan kekayaan
karena kenaikan harga saham sama menariknya dengan tambahan

kekayaan karena kenaikkan harga saham sama menariknya.

Karena pemodal membayar pajak penghasilan, maka bagi pemodal yang

sudah berada di tax bracket yang tinggi (di Indonesia tax bracket tertinggi

adalah 35%), mungkin lebih menyukai untuk tidak menerima deviden

(karena harus segera membayar pajak) dan memilih menikmati capital

gains.

Dalam pembayaran deviden nampaknya peningkatan atau

penurunan pembayaran sering ditafsirkan sebagai keyakinan manajemen

akan prospek perusahaan. Apabila perusahaan meningkatkan pembayaram
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deviden, hal ini mungkin ditafsirkan sebagai harapan manajemen akan
membaiknya kinerja perusahaan dimasa yang akan datang. Demikian pula
apabila terjadi sebaliknya. Dengan demikian manajemen akan enggan
untuk mengurangi pembagian deviden, kalau hal ini ditafsirkan

memburuknya kondisi perusahaan dimasa yang akan datang.

Konsep Hutang

Perencanaan keuangan merupakan kegiatan untuk
memperkirakan posisi dan kondisi keuangan perusahaan di masa yang
akan datang (bisa jangka pendek bisa pula jangka panjang). Perusahaan
perlu mengetahui bagaimana posisi keuangan perusahaan di masa yang
akan datang, jika melakukan keputusan strategis tertentu (misal melakukan
investasi modal dalam jumlah yang cukup besar, disertai keputusaan
pendanaan tertentu). Selain investasi modal, perusahaan membutuhkan
pendanaan tertentu untuk membiayai aktivitas kegiatan perusahaannya
sehari-hari. Perusahaan harus mengetahui asal dari pendanaan yang
dibutuhkan. Beberapa sumber dana yang dapat menjadi informasi bagi
perusahaan yaitu berasal dari:
1. Penurunan bersih aktiva, kecuali aktiva tetap dan kas
2. Penurunan bruto aktiva tetap
3. Kenaikan bersih kewajiban dan hutang
4. Penambahan modal sendiri

5. Dana yang diperoleh dari operasi
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Salah satu sumber dana yang diperlukan perusahaan vyaitu
memperoleh kewajiban atau hutang selain dari modal sendiri. Jadi
biasanya perusahaan memerlukan hutang untuk menambah modal
perusahaan. Penggunaan dana sebagian besar adalah untuk membayar
deviden dan pengurangan hutang jangka panjang.

Dalam bukunya Akuntansi Keuangan Menengah, Skousen
mengemukakan hutang yang mengacu pada FASB sebagai:

”Kemungkinan pengorbanan manfaat ekonomi dimasa depan

yang muncul dari kewajiban saat ini dari suatu entitas untuk

mentransfer aktiva atau menyediakan layanan pada entitas lain

sebagai akibat dari transaksi-transaksi atau peristiwa-peristiwa

masa lalu™?’.

Menurut Henry Simamora dalam bukunya Akuntansi Basis
Pengambilan Keputusan dan Bisnis “kewajiban (liabilities) adalah utang
dan kewajiban yang muncul dari transaksi atau kejadian dimasa lalu, dan
menuntut pelunasan pada tanggal tertentu dimasa yang akan datang™*®.

Selanjutnya menurut Munawir ”hutang adalah semua kewajiban
keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana
hutang ini berasal dari kreditor”°.

Lain halnya menurut Jae. K Shim & Joel G. Siegel

mendefinisikan hutang (liabilities) sebagai ” obligation of the entity that

" K. Fred Skousen dan Earl K. Stice, James D. Stice, Akuntansi Keuangan

Menengah, (Jakarta: Salemba Empat, 2001), hIm.650.

him.18.

'8 Henry Simamora, Op.cit, him.334.
19 Munawir, Analisa Laporan Keuangan, (Yogyakarta: Liberty Yogyakarta, 2004),
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require future payment or the rendering of service (kewajiban dari suatu
entitas sebagai pembayaran dimasa depan atau menampilkan layanan)”%.

Dalam bukunya Financial Accounting, John Arnold dkk
menyatakan ”liabilities are an entity’s obligations to transfer economic,
benefits as a result of past transaction or events (hutang adalah kewajiban
suatu entitas untuk transfer ekonomis, keuntungan sebagai hasil transaksi
atau kejadian masa lalu)”?*.

Ahmed Riahi Belkaouhi juga mendefinisikan

“utang sebagai pengorbanan manfaat ekonomi di masa

mendatang yang cukup pasti, yang timbul dari kewajiban

sekarang suatu entitas tertentu untuk menyerahkan aset atau

memberikan jasa kepada entitas lain dimasa mendatang sebagai

akibat dari akibat dari transaksi atau peristiwa masa lampau”?2.

Jadi kewajiban ialah pengorbanan ekonomis yang wajib
dilakukan di masa yang akan datang dalam bentuk penyerahan aktiva atau
pemberian jasa. Kewajiban timbul disebabkan oleh tindakan atau transaksi
pada masa sebelumnya, misalnya karena transaksi pembelian barang, jasa,
atau menerima pinjaman uang.

Kewajiban meliputi gaji yang terhutang kepada karyawan, hutang
kepada pemasok, pajak kepada pemerintah, bunga serta pokok hutang
kepada para pemberi pinjaman. Biasanya, tanggung jawab ini berasal dari

transaksi yang dilakukan seperti pemasok, lembaga pemberi pinjaman,

atau karyawan.

20 Jae. K Shim dan Joel G. Siegel, Op.cit, hIm.215.

2! John Arnold, Tony Hope, Alan Southworth, Linda Kirkam, Financial Accounting,
(Prentice Hall Europe, 1944),hal 458.

22 Ahmed Riahi Belkaouhi, Teori Akuntansi, buku 1, edisi 4, alih bahasa Harjanti
Widiastuti, Kurniawan dan Alia Ariesanti, (Jakarta: Salemba Empat, 2000), him.150
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Selain itu penyebab terjadi kewajiban yaitu:

1. Persediaan yang dibeli secara kredit

2. Wesel yang ditandatangani untuk suatu hutang yang jatuh
tempo dan ditunjukkan dineraca sebagai hutang usaha

3. Deviden tunai yang diumumkan

4. Jasa reparasi yang diterima

5. Denda pengadilan terhadap perusahaan®

Dilihat dari sudut pandangan interpretif, hutang dapat

didefinisikan sebagai kewajiban atau tugas dari suatu perusahaan untuk

memberikan uang, barang, atau jasa kepada seseorang, suatu perusahaan

atau organisasi diluar perusahaan pada suatu saat di masa mendatang.
Karakteristik dasar dari sebuah hutang adalah:

1. Kewajiban tersebut tentu saja harus ada pada saat sekarang.

2. Kewajiban atau tugas yang adil harus dimasukkan jika
didasarkan pada kebutuhan untuk melakukan pembayaran di
masa mendatang guna mempertahankan hubungan bisnis
yang baik atau jika sesuai dengan praktek bisnis yang normal.

3. Hanya sedikit atau tidak diperbolehkan sama sekali kebijakan
untuk menghindari pengorbanan dimasa depan.

4. Biasanya harus ada suatu nilai jatuh tempo yang dapat
dipastikan atau taksiran bahwa pembayaran suatu jumlah
yang ditetapkan dengan estimasi yang layak akan diperlukan
pada suatu saat dimasa yang akan datang, meskipun saatnya
yang pasti tidak diketahui pada saat ini.

5. Biasanya pihak yang dibayar (Payee) akan dapat diketahui
atau dapat diidentifikasi baik secara individu maupun
kelompok?*.

Kewajiban mempertalikan kejadian di masa lalu (menerima suatu
nilai sebagai ganti yang sudah diterima sebelumnya). Karakteristik
esensial dari kewajiban adalah bahwa perusahaan mempunyai kewajiban

(obligation) masa kini. Kewajiban merupakan suatu tugas atau tanggung

% Thomas R. Dyckman, Roland E. Dukes dan Charles J. Davis, Akuntansi
Intermediate, alih bahasa Herman Wibowo, (Jakarta: Erlangga, 2001), him.137.

* Elson S. Hendrikson, Teori Akuntansi, edisi keempat, alih Nugroho Widjajanto,
(Jakarta: Erlangga, 1997). him.124.



19

jawab untuk bertindak atau untuk melaksanakan sesuatu dengan cara
tertentu.

Meskipun kewajiban timbul dari transaksi atau kejadian masa
lalu, suatu kewajiban bisa saja tergantung pada peristiwa lainnya dimasa
mendatang. Selain itu, walaupun kewajiban kebanyakan diselesaikan
melalui pembayaran tunai, beberapa kewajiban dilunasi dengan pengalihan
aktiva lainnya atau dengan pemberian jasa. Kewajiban merupakan
”keharusan” dari suatu badan usaha (entity) tertentu, yakni badan usaha
yang mempunyai tanggung jawab untuk mengalihkan aktiva atau
memberikan jasa.

Pada dasarnya, kewajiban sebaiknya diukur sebesar jumlah kas
yang diperlukan untuk melunasi hutang tersebut. Pengukuran yang
digunakan untuk kewajiban adalah nilai sekarang (tunai) arus kas keluar
untuk menetapkan besarnya kewajiban. Kewajiban dibagi menjadi tiga
kategori untuk tujuan pengukuran yaitu:

1. Kewajiban yang jumlahnya sudah definitif atau pasti

2. Kewajiban yang diestimasi

3. Kewajiban kontinjen (bersyarat) °

Pengukuran kewajiban selalu mengandung ketidakpastian karena
suatu kewajiban, berdasarkan definisinya, mengisyaratkan adanya dana di
masa mendatang. Meskipun demikian, untuk kategori pertama diatas, baik
eksistensinya kewajiban maupun jumlah yang akan dibayarkan dapat

ditentukan dengan pasti karena adanya kontrak.

2% Jay M. Smith dan K. Fred Skousen, Akuntansi Intermediate, edisi kesembilan, alih
bahasa Tim Penerbit Erlangga, (Jakarta: Erlangga, 1987. him.6.
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Yang termasuk dalam kategori kedua adalah jenis kewajiban
yang benar-benar sudah merupakan kewajiban, yaitu sudah
mengisyaratkan secara pasti akan adanya arus keluar sumber dana, tetapi
besarnya jumlah kewajibannya belum dapat ditentukan sekarang.

Dalam definisi hutang diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa
hutang (kewajiban) adalah pengorbanan ekonomis dimasa depan yang
muncul dari transaksi atau kejadian masa lalu untuk menyerahkan aset dan
menyediakan layanan kepada entitas lain dimasa mendatang.

Hutang atau kewajiban perusahaan dapat dibedakan menjadi dua
yaitu hutang lancar (hutang jangka pendek) dan hutang jangka panjang?®.
Hutang lancar atau hutang jangka pendek adalah kewajiban keuangan
perusahaan yang pelunasannya atau pembayaran akan dilakukan dalam
jangka pendek (satu tahun setelah tanggal neraca) dengan menggunakan
aktiva lancar yang dimiliki perusahaan. Hutang lancar meliputi hutang
dagang, hutang wesel, hutang pajak, biaya yang masih harus dibayar,
hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo, dan penghasilan yang
diterima dimuka. Sedangkan hutang jangka panjang adalah kewajiban
keuangan yang jangka waktu pembayarannya (jatuh temponya) masih
jangka panjang (lebih dari satu tahun tanggal neraca yang meliputi hutang
obligasi, utang hipotik dan pinjaman jangka panjang lainnya.

Kewajiban jangka pendek (current liabilities) adalah kewajiban

yang diprediksi akan diselesaikan dalam jangka waktu siklus operasi normal

2 Munawir, Loc.cit him.18.- 19.
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perusahaan; atau jatuh tempo dalam jangka waktu dua belas bulan dari
tanggal neraca®’.

Menurut Charles T. Horngren dkk, “current liabilities are those
liabilities that come due within the next year (or within the normal
operating cycle if longer than year) [ hutang lancar adalah hutang yang
tidak lebih dari tahun berikutnya (atau tidak lebih dari siklus normal
operasi jika lebih panjang dari satu tahun)]”%.

Current liabilities are exixting debts that are expected to be
satisfied by using the enterprise’s current assets (kewajiban lancar adalah
kewajiban yang ada diharapkan untuk memuaskan oleh penggunaan aktiva
lancar perusahaan)®.

Definisi dari hutang jangka pendek diatas yaitu memakai istilah
siklus operasi (operating cycle) adalah waktu yang dibutuhkan untuk
menghasilkan pendapatan (seperti bahan baku, tenaga kerja, keperluan
kantor, dan/ atau barang jadi), menjual barang dan jasa, dan menerima kas
dengan menagih piutang dagang. Biasanya kewajiban jangka pendek
ditentukan jatuh tempo dalam satu tahun atau kurang.

Hutang jangka pendek dapat dikelompokkan menjadi dua bagian,
yaitu jumlahnya dapat dipastikan dan yang jumlahnya harus diperkirakan.

Hutang jangka pendek yang jumlahnya dipastikan terdiri dari:

1. Hutang dagang

2. Wesel bayar jangka pendek

3. Wesel bayar jangka pendek yang dikeluarkan dengan

diskonto

4. Hutang jangka panjang yang akan jatuh tempo
5. Beban yang terhutang

*" Henry Simamora, Loc.cit, him.334.

%8 Charles T. Horngren, Gary L. Sundem, John Elliott, Donna R. Philbrick,
Introduction to financial Accounting, (Pearson Prentice Hall: 2006), him.155.

% Robert F. Meigs, Jan R. William, Susan F. Haka dan Mark S. Battner, Financial
Accounting, (Mc Graw Hill, 2001), him.571.
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6. Pendapatan diterima dimuka

7. Hutang deposit pelanggan
Sedangkan hutang jangka pendek yang harus diperkirakan terdiri dari
hutang garansi yang diperkirakan dan kewajiban bersyarat®.

Dalam hutang jangka pendek ini akan dibahas beberapa dari
hutang jangka pendek yang terdiri dari hutang dagang dan wesel bayar.
Hutang dagang adalah jumlah uang yang masih harus dibayarkan kepada
pemasok, karena perusahaan melakukan pembelian barang atau jasa®..
Jumlah terutang dari hutang jangka pendek biasanya jatuh tempo dalam
periode waktu yang singkat, umumnya kurang dari 30 hari, dan lazimnya
tidak dikenakan bunga apabila dilunasi pada tanggal jatuh temponya.

Surat promes adalah janji tertulis dan bertanda tangan untuk
membayar sejumlah uang pada satu tanggal tertentu. Surat promes disebut
juga wesel (note). Surat promes yang diterbitkan oleh perusahaan kepada
kreditor disebut utang wesel (wesel bayar).*? Wesel bayar jangka pendek
merupakan salah satu alat pembelanjaan yang umum yang akan jatuh
tempo dalam kurang satu tahun. Perusahaan biasanya mengeluarkan wesel
bayar karena perusahaan tersebut meminjam uang atau membeli barang
secara kredit.

Selain hutang jangka pendek, hutang jangka panjang juga
termasuk dari hutang dan akan dijelaskan selanjutnya. Menurut Donal E
Kieso, Jerry J. Weygandt, dan Terry D. Warfield yaitu:

"Hutang jangka panjang (long-term debt) terdiri dari

pengorbanan manfaat ekonomi yang sangat mungkin dimasa
depan akibat kewajiban sekarang yang tidak dibayarkan dalam

%0 Charles T. Horngern, Walter T. Harrison Jr., Michael Robinson, Thomas H.
Secokusumo, Akuntansi di Indonesia, Jakarta: Salemba Empat, 1997),. him.562.
31 H
Ibid
% Henry Simamora, Op.cit, him.336.
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satu tahun atau satu siklus operasi perusahaan, mana yang lebih
lama”33.

Selain itu definisi hutang jangka panjang menurut Libby yaitu:

“Long term liabilities include all obligation that are not
classified as current liabilities, such as notes payable and bond
payable. Typically, long term liabilities it will require payment
more than one year in the future (hutang jangka panjang
termasuk semua obligasi tidak termasuk klasifikasi sebagai
hutang lancar, seperti wesel dan obligasi. Biasanya, hutang
jangka panjang akan diselesaikan pembayarannya lebih dari satu
tahun di masa yang akan datang)”>*.

Seperti yang dijelaskan juga oleh Thomas R. Dyckman dalam
bukunya Akuntansi Intermediate mendefinisikan “kewajiban jangka
panjang merupakan kewajiban yang tidak memenuhi definisi kewajiban
lancar”*®®.

Sebagian besar kewajiban jangka panjang berumur lebih dari satu
tahun sejak tanggal neraca berjalan atau siklus operasi debitor. Hutang
obligasi, wesel bayar jangka panjang, hutang hipotik, kewajiban pensiun,
dan kewajiban lease merupakan contoh-contoh kewajiban jangka panjang.

Hutang jangka panjang merupakan salah satu bentuk yang
penting dari pembiayaan jangka panjang. Pembiayaan jangka panjang
diperoleh dalam bentuk pinjaman berjangka melalui:

1. Negosiasi dengan lembaga keuangan atau

2. Penjualan obligasi, seperti sejumlah penjualan hutang kepada lembaga

dan orang yang memberi pinjaman.

%% Donal E Kieso, Jerry J. Weygandt, dan Terry D. Warfield, Opcit, him.318.

% Robert Libby, Patricia A. Libby dan Daniel G. Short, Financial Accounting, sixth
edition, (New York: McGraw Hill, 2009), him.473.

* Thomas R. Dyckman, Roland E. Dukes dan Charles J. Davis, Opcit, him.184.
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Dalam bisnis, hutang jangka panjang biasanya jatuh tempo antara 5 tahun-
20 tahun. Pembiayaan dengan hutang jangka panjang oleh suatu
perusahaan diselenggarakan dengan menerbitkan instrumen hutang jangka
panjang, biasanya obligasi atau wesel, atau dengan menjual saham
tambahan.

Pada umumnya pinjaman jangka panjang digunakan untuk
membiayai perluasan perusahaan (ekspansi) atau memodernisasi
perusahaan. Masalahnya adalah, bagaimana perusahaan memperoleh dana
yang dibutuhkan untuk membiayai perluasan (ekspansi) atau
memodernisasi dengan cara mengeluarkan obligasi.

Menurut Eugene f. Brigham dan Joel F. Houston obligasi (bonds)
adalah kontrak jangka panjang dimana peminjam dana setuju untuk
membayar bunga dan pokok pinjaman, pada tanggal tertentu, kepada
pemegang obligasi tersebut®.

Obligasi adalah jenis hutang jangka panjang yang paling sering
dilaporkan dalam neraca perusahaan®’. Tujuan utama dari obligasi adalah
untuk meminjam dalam jangka panjang apabila jumlah modal yang
diperlukan terlalu besar untuk disediakan oleh satu pemberi pinjaman.
Selain itu juga menurut Van Horne dalam bukunya Prinsip-Prinsip
Manajemen Keuangan mendefinisikan “obligasi adalah instrumen jangka

panjang dengan maturitas lebih dari atau sama dengan 10 tahun”.

% Eugene f. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, alih
bahasa Ali Akbar Yulianto, (Jakarta: Salemba empat: 2006). hIm.345.

3" Donal E Kieso, Jerry J. Weygandt, dan Terry D. Warfield, Opcit, him.243

% James C. Van Horne dan John M. Mochowicz, JR., Opcit, him. 550.
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Obligasi memiliki beberapa jenis yaitu diantaranya:

1.

Obligasi Berjaminan dan Tanpa Jaminan. Obligasi
berjaminan (secured bonds) didukung oleh janji dari
beberapa orang penjamin. Contoh dari obigasi Berjaminan
yaitu oligasi hipotik dan obligasi perwalian kolateral.
Obligasi tanpa jaminan (unsecured bonds) yaitu obligasi yabg
tidak didukung oleh oleh jaminan. Obligasi debenture dan
junk bonds merupakan contoh obligasi tanpa jaminan.
Obligasi Berjangka, Obligasi berseri, dan Obligasi Dapat
Ditebus. Terbitan obligasi yang jatuh tempo pada satu tanggal
disebut obligasi berjangka, sementara obligasi yang jatuh
tempo serangkaian pembayaran angsuran disebut obligasi
berseri. Obligasi yang dapat ditebus (callable bonds)
memberikan kepada penerbitnya hak untuk menebus dan
menarik obligasi itu sebelum jatuh temponya.

Obligasi Konvertibel, Obligasi yang Didukung Komoditas,
dan dengan Diskonto besar. Jika obligasi dapat dikonversi
menjadi sekuritas lain korporasi dalam jangka waktu tertentu
setelah penerbitannya, maka obligasi ini disebut obligasi
konvertibel (convertible bonds). Obligasi yang didukung
komoditas (disebut juga obligasi yang berkaitan dengan
aktiva) dapat ditebus dalam ukuran komoditas.

Obligasi terdaftar dan Obligasi atas unjuk (kupon). Obligasi
yang diterbitkan atas nama pemilik adalah obligasi terdaftar
dan mensyaratkan penyerahan sertifikat serta penerbitan
sertifikat baru untuk menyelesaikan penjualan. Namun,
obligasi atas unjuk atau kupon tidak dicatat atas nama
pemilik dan dapat ditransfer dari satu pemilik ke yang lain
hanya dengan penyerahan.

Obligasi Laba dan Obligasi Pendapatan. Obligasi laba
(income bonds) tidak membayar bunga kecuali perusahan
penerbitnya meraih laba. Obligasi pendapatan (revenue
bonds), yang disebut demikian karena membayar bunga dari
sumber pendapatan tertentu™.

Pengeluaran obigasi atau nota selain saham mungkin lebih

disukai manajemen dan pemegang saham karena alasan berikut:

1.
2.

3.

Pemilik tetap memegang kendali perusahaan.

Bunga adalah biaya yang dapat dikurangkan dalam
perhitungan pajak penghasilan, sedangkan deviden tidak.
Tingkat bunga pasar mungkin lebih menguntungkan jika
dibandingkan dengan harga pasar saham.

¥ Donal E Kieso, Jerry J. Weygandt, dan Terry D. Warfield, Op.cit, him.244-245,
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Pembebanan bunga terhadap pendapatan dapat lebih rendah
daripada jumlah deviden yang diharapkan oleh pemegang
saham™.

Namun, ada beberapa batasan dan kekurangan dari pendanaan

yang menggunakan surat hutang jangka panjang. Pendanaan dengan

hutang hanya mungkin jika perusahaan berada dalam kondisi keuangan

yang memuaskan dan dapat memberi jaminan keamanan bagi kreditor.

Selain itu penggunaan hutang jangka panjang memiliki keuntungan dan

kerugian.

Keuntungannya adalah

1.

2.

Pemegang obligasi tidak menikmati keuntungan perusahaan
yang besar.

Biaya hutang bersifat mengurangi pembayaran pajak,
sedangkan biaya modal sendiri tidak.

Kerugiannya yaitu:

1.

2.

3.
4.

5.

Menyebabkan kebangkrutan jika pokok pinjaman tidak dapat
dibayar.

Hutang meningkatkan risiko perusahaan sehingga biaya
hutang maupun biaya modal ikut meningkat.

Harus membayar pokok pinjaman di masa mendatang.
Menimbulkan pembatasan-pembatasan atau convenant dari
kreditur.

Kewajiban menyisihkan dana pelunasan obligasi (sinking
fund) **.

Apabila perusahaan ingin memutuskan untuk menggunakan

hutang sebagai sumber dana bagi perusahaan dapat dilihat dari keuntungan

dan kerugian dalam menggunakan hutang jangka panjang. Selain itu,

perusahaan juga dapat melihat faktor-faktor yang mempengaruhi

keputusan hutang jangka panjang yaitu:

1.
2.
3.

Pertimbangan struktur modal
penyesuaian usia aktiva dengan pasiva
informasi tidak simetris

0 K. Fred Skousen dan Earl K. Stice, James D. Stice, Opcit, hIm.658.
* Lukas Setia Atmajaya, Opcit, him.311.
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jumlah dana yang dibutuhkan

Ketersediaan jaminan/colateral

Perusahaan dapat berhutang dalam relatif besar bilamana ia
memiliki aktiva yang cukup banyak untuk digunakan sebagai
jaminan hutang*.

o Ok

Dapat diambil kesimpulan yaitu hutang terdiri dari hutang jangka
pendek dan hutang jangka panjang. Hutang jangka pendek adalah
kewajiban keuangan perusahaan yang pembayarannya atau pelunasannya
dibayar kurang dari satu tahun sedangkan hutang jangka panjang yaitu
kewajiban keuangan yang pembayarannya lebih dari satu tahun. Hutang
lancar meliputi hutang dagang, hutang wesel, hutang pajak, biaya yang
masih harus dibayar. Sedangkan hutang jangka panjang terdiri dari hutang
obligasi, utang hipotik dan pinjaman jangka panjang lainnya.

Karakteristik hutang jangka pendek maupun jangka panjang
dapat dilihat perbedaannya melalui waktu atau tanggal jatuh tempo.
Biasannya hutang jangka pendek akan diselesaikan oleh perusahaan dalam
jangka waktu kurang dari satu tahun. Sebaliknya, hutang jangka panjang
periode jatuh temponnya lebih dari satu tahun.

Suatu perusahaan membutuhkan dana dalam menjalankan
usahanya. Dana tersebut akan digunakan untuk membiayai usaha-usaha
yang dijalankan perusahaan. Untuk memenuhi kebutuhan dana,
perusahaan harus dapat memilih sumber-sumber dana yang tepat.
Perusahaan harus berusaha memilih apakah dana diambil dari pinjaman

jangka pendek, pinjaman jangka panjang atau dengan modal sendiri.

*2 1bid.
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Para investor, analisis keuangan, manajemen, dan kreditor
memperhitungkan kewajiban perusahaan dalam menilai saham biasa,
dalam mengevaluasi pemberian pinjaman baru kepada perusahaan, dan
dalam berbagai keputusan lainnya. Jika hutang perusahaan terlalu besar
atau terdapat gejala perusahaan tidak mampu menanggung kewajibannya,
maka masalah akan timbul. Maka sebelum melakukan pinjaman
perusahaan harus mengetahui resiko yang akan dihadapinya. Apakah
perusahaan melakukan pinjaman dengan hutang jangka pendek atau
jangka panjang. Selain itu perusahaan harus melihat kemampuan untuk
membayar pinjaman (hutang) tersebut dengan melihat kekayaan yang

dimiliki atau kas yang dimiliki perusahaan tersebut.

Hubungan Antara Hutang dengan Rasio Pembayaran Deviden Kas

Penentuan jumlah deviden yang tepat yang harus dibayarkan
merupakan keputusan manajemen yang sulit. Perusahaan yang membayar
deviden secara ekstrim enggan untuk mengurangi atau mengeliminasi
devidennya, karena mereka percaya bahwa tindakannya akan dipandang
negatif oleh pasar sekuritas. Sebagai konsekuensinya, perusahaan yang
telah membayar deviden tunai akan melakukan setiap upaya untuk
melanjutkan pembayaran tersebut dimasa depan.

Salah satu faktor dari kebijakan deviden yang dapat menentukan
devidend payout ratio adalah kemampuan untuk meminjam. Menurut
James C. Van Horne dan John M. Mochowicz, JR yaitu:

”Semakin besar dan semakin kuat perusahaan, maka akan
semakin baik aksesnya ke pasar modal. Semakin besar
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kemampuan perusahaan untuk meminjam, maka akan semakin
besar fleksibilitasnya untuk meminjam, dan semakin besar pula

kemampuannya untuk membayar deviden tunai”*.

Perusahaan memilih  suatu kebijakan-kebijakan deviden,

ditambah pertimbangan atas sekumpulan faktor lainnya. Menurut J. Fred

Weston dan Eugene F. Brigham faktor-faktor yang turut dipertimbangkan

dalam kebijakan deviden yaitu:

1.
2.
3.

4.

Kendala atas pembagian deviden

Peluang investasi

Ketersediaan dan biaya dari sumber modal alternatif/sumber
modal lainnya

Pengaruh kebijakan deviden terhadap saham®*.

Selain itu disini dijelaskan sumber modal lainnya dari yang turut

dipertimbangkan dalan kebijakan deviden yaitu:

Kemampuan untuk mensubstitusi ekuitas dengan utang. Pada
kebijakan utang, jika perusahaan dapat menyesuaikan rasio
utangnya tanpa menaikkan biaya, perusahaan itu dapat
mempertahankan deviden tunai yang konstan®.

Biasanya perusahaan lebih mengutamakan dana internal daripada

dana eksternal. Dana internal dapat dilihat dari besarmya laba, laba ditahan

dan arus kas. Apabila dana eksternal dibutuhkan, biasanya perusahaan

lebih mengutamakan hutang daripada ekuitas.

Pengaruh positif deviden terhadap leverage keuangan terjadi

karena pembayaran deviden menyebabkan dana internal berkurang. Dana

*3 James C. Van Horne dan John M. Mochowicz, JR., Prinsip-prinsip Manajemen
Keuangan, edisi 12, Op.cit, him.283.

. Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Dasar-dasar Manajemen Keuangan,
(Jakarta: Erlangga, 1997), him.216.

** Ibid. him.217.
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internal berkurang menuntut perusahaan memperoleh pendanaan eksternal,
yaitu utang.
”Selain itu, keputusan deviden dapat mempengaruhi kebutuhan
pembiayaan eksternal perusahaan. Dengan kata lain jika
perusahaan membutuhkan pembiayaan, semakin besar deviden

tunai yang dibayarkan, semakin besar jumlah pembiayaan yang

harus diperoleh dari eksternal melalui pinjaman atau melalui

penjualan saham biasa dan saham preferen*.

Menurut J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland “perjanjian
hutang khususnya hutang jangka panjang seringkali membatasi kemampuan
perusahaan untuk membayar deviden tunai”*’. Larangan yang dibuat untuk
melindungi kedudukan pemberi pinjaman, biasanya menyatakan bahwa (1)
deviden pada masa yang akan datang hanya dapat dibayar dalam kebijakan
deviden diatas yaitu dari laba yang diperoleh sesudah penandatanganan
hutang (jadi, deviden tidak dapat dibayar dari laba ditahan tahun-tahun lalu)
dan (2) deviden tidak dapat dibayarkan apabila modal kerja bersih (aktiva
lancar dikurangi kewajiban lancar) berada di bawah suatu jumlah yang tidak
ditentukan.

Rozeff (1982) menganjurkan bahwa kebijakan deviden dapat
optimal meskipun tanpa memperhatikan implikasi pajak. Pola sistematis
dalam rasio pembayaran deviden perusahaan dapat dijelaskan dengan
menukarkan biaya penerbitan (flotation) untuk menambah modal eksternal
dan keuntungan dari menurunnya biaya agen jika perusahaan menaikkan
pembayaran devidennya.

”Semakin banyak deviden yang ingin dibayarkan oleh suatu
perusahaan, semakin berkurangnya laba ditahan (pertambahan

* |ukas Setia Atmajaya, Op.cit, hlm.332.
*"J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland, Manajemen Keuangan, alih bahasa A.
Jaka Wasana danKirbrandoko, (Jakarta: Binarupa Aksara, 1992), him.122.
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modal internal). Jadi menyebabkan perusahaan harus mencari
dana eksternal (pinjaman atau saham) untuk melakukan investasi
baru. Tetapi biaya penerbitan yang timbul untuk menambah
modal eksternal ini membuatnya menjadi sumber pembiayaan
yang mahal. Akibatnya, pembayaran deviden menjadi mahal

karena meningkatnya kebutuhan untuk menambah modal

eksternal yang lebih mahal”*.

Dalam hal pembayaran deviden, semakin tinggi rasio
pembayaran, semakin besar ekuitas eksternal yang diperlukan. Apabila
deviden dibayar oleh perusahaan kepada pemegang saham, maka dana
internal tidak lagi mencukupi untuk melakukan investasi sehingga

perusahaan berusaha memperoleh dana eksternal melalui hutang.

B. Kerangka Berpikir
Dalam definisi diatas dapat dijelaskan, hutang (kewajiban) adalah
pengorbanan ekonomis dimasa depan yang muncul dari transaksi atau
kejadian masa lalu untuk menyerahkan aset dan menyediakan layanan kepada
entitas lain dimasa mendatang.

Hutang atau kewajiban perusahaan dapat dibedakan menjadi dua
yaitu hutang lancar meliputi hutang dagang, hutang wesel, hutang pajak, biaya
yang masih harus dibayar, hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo,
dan penghasilan yang diterima dimuka dan hutang jangka panjang adalah
kewajiban keuangan yang jangka waktu pembayarannya (jatuh temponya)
masih jangka panjang (lebih dari satu tahun tanggal neraca yang meliputi

hutang obligasi, utang hipotik dan pinjaman jangka panjang lainnya.

* 1bid.
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Kewajiban jangka pendek (current liabilities) adalah kewajiban
yang diprediksi akan diselesaikan dalam jangka waktu siklus operasi normal
perusahaan; atau jatuh tempo dalam jangka waktu dua belas bulan dari tanggal
neraca.

Sedangkan hutang jangka panjang (long-term debt) terdiri dari
pengorbanan manfaat ekonomi dimasa depan akibat kewajiban sekarang yang
tidak dibayarkan dalam satu tahun atau satu siklus operasi perusahaan.

Suatu perusahaan membutuhkan dana dalam menjalankan
usahanya. Untuk memenuhi kebutuhan dana, perusahaan harus dapat memilih
sumber-sumber dana yang tepat. Perusahaan harus berusaha memilih apakah
dana diambil dari pinjaman jangka pendek, pinjaman jangka panjang atau
dengan modal sendiri. Pendanaan dengan hutang hanya mungkin jika
perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang memuaskan dan dapat
memberi jaminan keamanan bagi kreditor.

Pembagian deviden umumnya didasarkan atas akumulasi laba,
yaitu laba ditahan, atau atas beberapa pos modal lainnya seperti tambahan
modal disetor. Harapan umum dari setiap pemegang saham yang menerima
deviden adalah bahwa perusahaan telah beroperasi secara sukses dan ia
menerima bagian dari laba tersebut.

Keputusan untuk membagikan keuntungan yang diperoleh dalam
bentuk deviden atau akan ditahan bagi perusahaan adalah ditentukan oleh
tingkat keuntungan yang diharapkan atas kesempatan investasi. Apabila
terdapat kesempatan investasi yang memberikan keuntungan yang

diisyaratkan, maka sebaiknya laba yang diperoleh ditahan untuk membiayai
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investasi tersebut. Sebaliknya apabila kesempatan inventaris yang ada
memberikan tingkat keuntungan yang lebih rendah daripada tingkat
keuntungan yang diisyaratkan maka sebaiknya laba yang diperoleh dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk cash devidend.

Penentuan jumlah deviden yang tepat yang harus dibayarkan
merupakan keputusan manajemen yang sulit. Salah satu faktor dari kebijakan
deviden yang dapat menentukan devidend payout ratio adalah kemampuan
untuk meminjam. Semakin besar dan semakin kuat perusahaan, maka akan
semakin baik aksesnya ke pasar modal. Semakin besar kemampuan
perusahaan untuk meminjam, maka akan semakin besar fleksibilitasnya untuk
meminjam, dan semakin besar pula kemampuannya untuk membayar deviden
tunai.

Semakin banyak deviden yang ingin dibayarkan oleh suatu
perusahaan, semakin berkurangnya laba ditahan (pertambahan modal internal).
Jadi menyebabkan perusahaan harus mencari dana eksternal (pinjaman atau
saha