BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 CAMEL

Surat Edaran Bl No0.13/24/DPNP tentang Tata Cara Penilaian Kesehatan Bank
dan Peraturan Bl No. 13/1/PBI/2011 tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan
Bank Umum. CAMEL merupakan salah satu metode untuk mengukur kinerja
bank. CAMEL merupakan alat ukur resmi yang telah ditetapkan oleh Bank

Indonesia untuk menghitung kesehatan bank di Indonesia.(www.bi.go.id)

Menurut Triandaru dan Budisantoso (2006: 53), CAMEL merupakan salah satu
cara untuk melakukan penilaian tingkat kesehatan bank mencakup penilaian

terhadap faktor — faktor capital, asset quality, management, earning dan liquidity.

Pendapat lain mengatakan bahwa, rasio CAMEL adalah menggambarkan suatu
hubungan atau perbandingan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang
lain, yang dengan analisis rasio tersebut dapat diperoleh gambaran baik buruknya

keadaan atau posisi keuangan suatu bank. (Triyo Hasnan: 2010)

CAMEL adalah aspek yang paling banyak berpengaruh terhadap kondisi
keuangan bank, yang mempengaruhi pula tingkat kesehatan bank, CAMEL
merupakan tolok yang menjadi objek pemeriksaan bank yang dilakukan oleh
pengawas bank. CAMEL terdiri dari lima Kriteria, yaitu modal, aktiva,

manajemen, pendapatan dan kualitas. ( Tarmidzi dan Wilyanto : 2010 )
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Unsur-unsur penilaian analisis CAMEL menurut Kasmir (2012:11), yaitu:

1.

Capital (permodalan) Penilaian didasarkan kepada permodalan yang dimiliki
oleh salah satu bank. Salah satu penilaian adalah dengan metode CAR
(capital adequacy ratio), yaitu dengan cara membandingkan modal terhadap
aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR).

Asset (kualitas aktiva) Penilaian didasarkan kepada kualitas aktiva yang

dimiliki bank. Rasio yang diukur ada dua macam, yaitu :

a. Rasio aktiva produktif yang diklasifikasikan terhadap aktiva produktif.
Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat kemungkinan diterimanya

kembali dana yang ditanamkan.

b. Rasio Penyisihan Penghapusan Aktiva Produktif ( PPAP ) yang
digunakan untuk menunjukkan kemampuan bank dalam menjaga
kolektabilitas atau pinjaman yang disalurkan semakin baik.

Management (manajemen)

Penilaian didasarkan pada manajemen permodalan, manajemen aktiva,

manajemen rentabilitas, manajemen likuiditas, dan manajemen umum.

Earning (rentabilitas) Penilaian dalam unsur ini didasarkan kepada dua

macam, yaitu:

a. Rasio laba terhadap total asset (Return on Assets). Rasio ini digunakan
untuk mengukur efektifitas bank didalam memperoleh keuntungan secara
keseluruhan.

b. Rasio Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO).
BOPO merupakan perbandingan antara beban operasional terhadap

pendapatan operasional.
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5. Liqudity (likuiditas)
Yaitu untuk menilai likuiditas bank. Penilaian likuiditas didasarkan kepada
dua macam rasio, yaitu:
a. Rasio jumlah kewajiban bersih call money terhadap aktivitas lancar.

b. Rasio antara kredit terhadap dana yang diterima oleh bank

2.1.1 Return On Assets (ROA)

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank dalam
memperoleh keuntungan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu
bank, maka semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai bank tersebut

dan semakin baik pula posisi bank tersebut dari segi penggunaan asset.

Keunggulan ROA (Return On Asset) adalah:

a. ROA merupakan pengukuran yang komprehensif dimana seluruhnya
mempengaruhi laporan keuangan yang tercermin dari rasio ini.

b. ROA mudah dihitung, dipahami, dan sangat berarti dalam nilai absolut.

c. ROA merupakan denominator yang dapat diterapkan pada setiap unit
organisasi yang bertanggung jawab terhadap profitabilitas dan unit usaha.

(Van Horne : 2005)

Menurut Lukman Syamsuddin (2009:74) ROA dapat dirumuskan sebagai berikut:

lababersihseteloh pajok
ROA : P x 100%

totel aktivae
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2.1.2 Capital Adequacy Ratio (CAR)

Capital Adequacy Ratio menurut Lukman Dendawijaya ( 2000:122 ) adalah Rasio
yang memperlihatkan seberapa jauh seluruh aktiva bank yang mengandung risiko
( kredit, penyertaan , surat berharga, tagihan pada bank lain ) ikut di biayai dari
dana modal sendiri bank disamping memperoleh dana — dana dari sumber —
sumber di luar bank, seperti dana dari masyarakat, pinjaman, dan lain — lain.

CAR merupakan indikator terhadap kemampuan bank untuk menutupi penurunan
aktivanya sebagai akibat dari kerugian — kerugian bank yang di sebabkan oleh

aktiva yang berisiko.

Bank Indonesia (BI) resmi menerbitkan Peraturan Bank Indonesia (PBI) tentang
kewajiban penyediaan minimum bank umum. PBI dengan Nomor 14/18/PB1/2012
ini mengatur lebih jauh tingkat kecukupan modal bank yang disesuaikan dengan
standar internasional yang berlaku.BI memandang aturan ini sejalan dengan upaya
untuk menciptakan sistem perbankan yang sehat, mampu berkembang serta
bersaing secara nasional maupun internasional, perhitungan kecukupan modal
bank disesuaikan dengan standar internasional yang berlaku. Peraturan Bank
Indonesia ini berlaku secara efektif sejak tanggal ditetapkan dan mencabut PBI
No. 9/13/PBI/2007 tentang Kewajiban Penyediaan Modal Minimum Bank Umum
dengan Memperhitungkan Risiko Pasar dan mencabut PBI No. 10/15/PBI1/2008
tentang Kewajiban Penyediaan Modal Minimum Bank Umum. Dan berdasarkan
Surat Edaran (SE) Bl No. 15/11/DPNP tertanggal 8 April 2013. Bank Indonesia

menetapkan minumum CAR sebesar 8%.
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CAR adalah rasio yang memperlihatkan seberapa besar jumlah seluruh aktiva
bank yang mengandung resiko (kredit, penyertaan, surat berharga, tagihan pada
bank lain) ikut dibiayai dari modal sendiri disamping memperoleh dana-dana dari
sumber-sumber diluar bank (Peraturan Bank Indonesia, PBI : 2012).

Berikut adalah ketentuan CAR dari Bank Indonesia.

Tabel 2.1
Tingkat Capital Adequacy Ratio (CAR)
No. Persentase Peringkat
1 >8% Sehat
2 6,4% - 8% Kurang Sehat
3 <6,4% Tidak Sehat

Sumber : www.bi.go.id (Peraturan Bank Indonesia : 2012)

Semakin besar CAR yang dimiliki oleh suatu bank maka kinerja bank tersebut
akan semakin baik. Permasalahan modal umumnya adalah berapa modal

yang harus disediakan oleh pemilik sehingga keamanan pihak ketiga dapat
terjaga, dengan CAR tinggi berarti bank tersebut semakin solvable, bank memiliki
modal yang cukup guna menjalankan usahanya sehingga akan meningkatkan
keuntungan yang diperoleh sehingga akan terjadi kenaikan pada harga saham

(Dwi Prastowo, 2011).

Berdasarkan (Lukman Dendawijaya, 2009) CAR dapat dirumuskan sebagai

berikut:

Modal Bank

CAR: x100%

" Aktiva Tertimbang Menurut Resiko



http://www.bi.go.id/
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2.1.3 Biaya Operasi terhadap Pendapatan Operasi (BOPO)

Menurut Dendawijaya (2009) rasio biaya operasional digunakan untuk mengukur
tingkat efisiensi dan kemampuan bank dalam melakukan kegiatan operasinya.
Rasio Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) sering disebut
rasio efisiensi digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank dalam

mengendalikan biaya operasional terhadap pendapatan operasional.

Dan menurut Almilia dan Herdiningtyas (2005), Semakin kecil rasio ini berarti
semakin efisien biaya operasional yang dikeluarkan bank yang bersangkutan.

BOPO dirumuskan sebagai berikut:

BOPO: Bigyo Operasional x 100%

Pendapatan Operasional

2.1.4 Loan to Deposit Ratio (LDR)

Loan to Deposit Ratio (LDR) adalah rasio antara seluruh jumlah kredit yang
diberikan bank dengan dana yang diterima bank. LDR menggambarkan seberapa
jauh kemampuan bank dalam membayar kembali penarikan dana yang dilakukan
deposan dengan mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber
likuiditasnya. Semakin tinggi rasio LDR memberikan indikasi semakin rendahnya
kemampuan likuiditas bank yang bersangkutan. Hal ini disebabkan karena jumlah
dana yang diperlukan untuk membiayai kredit menjadi semakin besar

(Meliyanti,2008).

Menurut ( Kasmir, 2014) LDR merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur

komposisi jJumlah kredit yang diberikan dibandingkan dengan jumlah dana
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masyarakat dan modal sendiri yang digunakan. Loan to Deposit Ratio dirumuskan

sebagai berikut :

LDR : Kredit x 100%

" Dana Pikak Ketiga

2.2 Kebijakan Dividen

2.2.1 Pengertian Dividen

Dividen berasal dari bahasa Latin yaitu divendium yang artinya sesuatu untuk
dibagi. Dividen adalah proporsi laba atau keuntungan yang dibagikan kepada para
pemegang saham dalam jumlah yang sebanding dengan jumlah lembar saham
yang dimilikinya. Semua keuntungan ataupun Kkerugian yang diperoleh
perusahaan selama berusaha dalam satu periode tersebut dilaporkan oleh direksi
kepada para pemegang saham dalam suatu rapat pemegang saham. Yang termasuk
dalam pengertian Dividen adalah:
1. Pembagian laba secara langsung atau tidak langsung, dengan nama dan
dalam bentuk apapun.
2. Pembayaran kembali karena likuidasi yang melebihi jumlah modal
disetor.
3. Pemberian saham bonus yang dilakukan tanpa penyetoran, termasuk yang

berasal dari kapitalisasi agio saham. (Baridwan, 2004)

Jadi, dapat disimpulkan : “Dividen adalah laba yang diperoleh perusahaan untuk

dibagikan kepada pemegang saham”.
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2.2.2 Pengertian Kebijakan Dividen

Pengertian kebijakan dividen menurut Sartono (2008) menyatakan bahwa :
“Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang”.

Sedangkan pengertian kebijakan dividen menurut Suad Husnan dan Enny
Pudjiastuti (2006) menyatakan bahwa : “Kebijakan dividen adalah kebijakan yang
menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang
saham, pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk

diinvestasikan kembali”.

Laba ditahan (retained earning) dengan demikian merupakan salah satu dari
sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan
sedangkan dividen merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada para pemegang
saham atau “equity investors”. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan
laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya
mengurangi total sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika
perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan

pembentukan dana intern akan semakin besar. ( Sartono : 2008)

Kebijakan dividen bersangkutan dengan penentuan pendapatan (earning) antara
penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai
dividen atau untuk digunakan didalam perusahaan yang berarti laba tersebut harus

ditahan didalam perusahaan (Riyanto, 2001:265).
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Kebijakan dividen dalam Werner R.Murhadi (2008:4) merupakan suatu kebijakan
yang dilakukan dengan pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan
harus menyediakan dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran
dividen. Perusahaan umumnya melakukan pembayaran dividen yang stabil dan
menolak untuk mengurangi pembayaran dividen. Hanya perusahaan dengan
tingkat kemampuan laba yang tinggi dan prospek ke depan yang cerah, yang
mampu untuk membagikan dividen. Banyak perusahaan yang selalu
mengkomunikasikan bahwa perusahaannya memiliki prospektif dan menghadapi
masalah keuangan sudah tentu akan kesulitan untuk membayar dividen. Hal ini
berdampak pada perusahaan yang membagikan dividen, memberikan tanda pada
pasar bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek kedepan yang cerah dan
mampu untuk mempertahankan tingkat kebijakan dividen yang telah ditetapkan
pada periode sebelumnya. Perusahaan dengan prospek ke depan yang cerah, akan

memiliki harga saham yang semakin tinggi.

Laba ditahan merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting untuk
membiayai pertumbuhan perusahaan, sedangkan deviden merupakan aliran kas
yang dibayar kepada para pemegang saham. Deviden merupakan nilai pendapatan
bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan. Deviden ini untuk
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan.
Rasio pembayaran deviden (dividend payout ratio) yaitu perbandingan antara
Dividend Per Share (DPS) dengan Earning Per Share (EPS). Keputusan
mengenai jumlah laba yang ditahan dan deviden yang dibagikan diputuskan dalam

(RUPS) Rapat Umum Pemegang Saham. (Brigham and Houston, 2007).



2.2.2 Jenis-Jenis Dividen

Menurut Baridwan terdapat enam jenis- jenis Dividen, yaitu:

1.

Dividen Tunai (cash dividend)

Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai
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dan dikenai pajak pada tahun pengeluarannya. Dividen ini yang paling umum

dan banyak digunakan dalam pembagian saham.

Dividen Saham (stock dividend)
Dividen yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham dalam
bentuk saham perusahaan sehingga jumlah saham perusahaan menjadi
bertambah. Jadi, pemberian stock dividen ini dilakukan dengan cara
mengubah sebagian laba ditahan (retained earnings) menjadi modal saham
yang pada dasarnya tidak mengubah jumlah modal sendiri.
Dividen Saham Pecahan (stock split)
Pemecahan selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per lembar
saham baru setelah stock split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya.

Dengan demikian, sebenarnya stock split tidak menambah nilai dari

perusahaan atau dengan kata lain stock split tidak mempunyai nilai ekonomi.

Dividen Script

Dalam bentuk perjanjian tertulis untuk membayar dalam jumlah tertentu pada

waktu yang disepakati.
Dividen Property (property dividend)
Dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva lain selain kas atau saham,

misalnya aktiva tetap dan surat-surat berharga.
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6. Dividen Likuidasi (liquidating dividend)
Dividen diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat dilikuidasinya
perusahaan. Dividen diperoleh dari selisih antara nilai realisasi aset

perusahaan dikurangi dengan semua kewajibannya. (Baridwan : 2004)

2.2.4 Macam-macam Dividen

Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan bentuknya bisa bermacam-macam.

Menurut Bambang Riyanto (2001:269) menyatakan bahwa ada macam-macam

kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan antara lain sebagai berikut :

1. Kebijakan Dividen Yang Stabil
Banyak perusahaan yang menjalankan kebijakan dividen yang stabil, artinya
jumlah dividen per lembar yang dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap
selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan per lembar saham setiap
tahunnya berfluktuasi.

2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus
jumlah ekstra tertentu. Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal
dividen per lembar saham tiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang lebih
baik perusahaan akan membayarkan dividen ekstra diatas jumlah minimal
tersebut.

3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividend payout ratio yang konstan.
Jenis kebijakan dividen yang ketiga adalah penetapan dividend payout
ratio yang konstan. Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetapkan
dividen payout ratio yang konstan misalnya 50%. Ini berarti bahwa jumlah

dividen per lembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi
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sesuai dengan perkembangan keuntungan netto yang diperoleh setiap
tahunnya.

4. Kebijakan dividen yang fleksibel
Kebijakan dividen yang terakhir adalah penetapan dividen payout ratioyang
fleksibel, yang besarnya setiap tahun disesuaikan dengan posisi financialdan

kebijakan financial dari perusahaan yang bersangkutan.

2.2.5 Teori Kebijakan Dividen

Terdapat beberapa pendapat dan teori yang mengemukakan tentang deviden

diantaranya menurut (Sartono, 2008) yaitu:

1. Teori Dividen Tidak Relevan dari Modigliani dan Miller :

Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai suatu perusahaan tidak ditentukan
oleh besar kecilnya DPR, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT)
dan kelas risiko perusahaan. Jadi menurut Modigliani dan Miller, dividen adalah
tidak relevan. Pernyataan Modigliani dan Miller ini didasarkan pada beberapa
asumsi penting yang lemah, seperti:

a. Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional.

b. Tidak ada biaya emisi saham baru jika perusahaan menerbitkan saham

baru.
c. Tidak ada pajak

d. Kebijakan investasi perusahaan tidak berubah.
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Beberapa ahli menentang pendapatan Modigliani dan Miller tentang dividen
adalah tidak relevan dengan menunjukkan bahwa adanya biaya emisi saham baru
akan mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa ahli menyoroti asumsi tidak
adanya pajak. Jikaada pajak maka penghasilan investor dari dividen dan dari
capital gains (kenaikan harga saham) akan dikenai pajak. Seandainya tingkat
pajak untuk dividen dan capital gains adalah sama, investor cenderung lebih suka
menerima capital gains dari pada dividen karena pajak pada capital gains baru
dibayar saat saha dijual dan keuntungan diakui/ dinikmati. Dengan kata lain,
investor lebih untung karena dapat menunda pembayaran pajak. Investor lebih
suka bila perusahaan menetapkan DPR yang rendah, menginvestasikan kembali

keuntungan dan menaikkan nilai perusahaan atau harga saham. (Sartono, 2008)

2. Teori The Bird in the Hand

Gordon dan Lintner berpendapat bahwa investor lebih merasa aman untuk
memperoleh pendapatan berupa pembayaran deviden daripada menunggu capital
gain. Sementara itu Modigliani dan Miller berpendapat dan telah dibuktikan
secara matematis bahwa investor merasa sama saja apakah menerima deviden saat
ini atau menerima capital gain dimasa datang. Gordon dan Lintner beranggapan
bahwa para investor memandang satu burung ditangan lebih berharga daripada
seribu burung di udara. Sementara itu Modigliani dan Miller juga berpendapat
bahwa tidak semua investor berkeinginan untuk menginvestasikan kembali
deviden mereka diperusahaan yang sama atau sejenis dengan memiliki resiko

yang sama, oleh sebab itu tingkat resiko pendapatan mereka dimasa datang
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bukannya ditentukan oleh kebijakan deviden, tetapi ditentukan oleh tingkat resiko

investasi baru.

3. Teori Perbedaan Pajak (Tax Preference Theory)

Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy. Mereka menyatakan
bahwa karena adanya pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gains, para
investor lebih menyukai capital gains karena 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

dari pada saham dengan dividend yield rendah, capital gains yield tinggi.

Jika pajak atas dividend lebih besar dari pajak atas capital gains, perbedaan ini
akan makin terasa. Jika manajemen percaya bahwa teori dividen tidak relevan
dari Modigliani dan Miller adalah benar, maka perusahaan tidak perlu
memperdulikan berapa besar dividen yang harus dibagi, Jika mereka menganut
teori The Bird in the Hand , mereka harus membagi seluruh EAT (Eat After
Tax) dalam bentuk dividen. Dan bila manajemen cenderung mempercayai teori
perbedaan pajak (Tax Differential Theory), mereka harus menahan seluruh Laba
atau DPR = 0 %. Jadi ke 3 teori yang telah dibahas mewakili kutub-kutub ekstrim
dari teori tentang kebijakan dividen. Sayangnya test secara empiris belum
memberikan jawaban yang pasti tentang teori mana yang paling benar.

(Sartono : 2008)
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4. Teori Signaling Hypothesis

Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering diikuti

dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya pernurunan dividen pada
umumnya menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat dianggap se
bagai bukti bahwa para investor lebih menyukai dividen dari pada

capital gains. Tapi Modigliani dan Miller berpendapat bahwa suatu kenaikan
dividen yang diatas biasanya merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa
manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik dividen masa
mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau keanikan dividen yang
dibawah keanaikan normal (biasanya) diyakini investor sebagai suatu sinyal

bahwa perusahaan menghadapi masa sulit dividen waktu mendatang.

Seperti teori dividen yang lain teori Signaling Hypotesis ini juga sulit
dibuktikan secara empiris. Adalah nyata bahwa perubahan dividen mengandung
beberapa informasi. Tapi sulit dikataka apakah kenaikan dan penurunan harga
setelah adanya kenaikan dan penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh
efek sinyal atau disebabkan karena efek sinyal dan preferensi terhadap dividen.

(Sartono : 2008)

5. Teori Clientele Effect

Teori ini menyatakan bahwa kelompok pemegang saham yang berbeda akan
memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan.

Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada saat ini
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lebih menyukai suatu Dividend 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. Jika ada
perbedaan pajak bagi individu ( misalnya orang lanjut usia dikenai pajak lebih
ringan ) maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai capital
gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika
perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebaliknya kelompok pemegang saham
yang dikenai pajak relatif rendah cenderung menyukai dividen yang besar.

Bukti empiris menunjukkan bahwa efek dari Clientele ini ada. Tapi menurut
Modigliani dan Miller hal ini tidak menunjukkan bahwa lebih baik dari dividen
kecil, demikian Clientele ini hanya mengatakan bahwa bagi sekelompok
pemegang saham, kebijakan dividen tertentu lebih menguntungkan mereka.

(Sartono : 2008)

2.2.6 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Faktor-faktor yang mempengaruhi rasio pembayaran deviden suatu perusahaan

menurut adalah sebagai berikut:

a. Posisi likuiditas perusahaan.
Posisi kas atau likuiditas perusahaan merupakan faktor yang penting yang
harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan
besarnya deviden yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Oleh
karena deviden merupakan arus kas keluar, oleh karena itu makin kuat posisi
likuiditas perusahaan, berarti makin besar kemampuan perusahaan untuk

membayar deviden. Suatu perusahaan yang sedang tumbuh secara rendabel
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(Perusahaan yang masih mencari keuntungan), mungkin tidak begitu kuat
posisi likuiditasnya karena sebagian besar dari dananya tertanam dalam aktiva
tetap dan modal kerja sehingga kemampuanya untuk membayarkan deviden
pun sangat terbatas. Dengan sendirinya likuiditas suatu perusahaan ditentukan
oleh keputusan-keputusan di bidang investasi dan cara pemenuhan kebutuhan
dananya.

Kebutuhan untuk membayar hutang

Perusahaan akan memperoleh utang baru atau menjual obligasi baru untuk
membiayai perluasan perusahaan, sebelumnya harus merencanakan terlebih
dahulu bagaimana caranya untuk membayar kembali utang tersebut. Apabila
perusahaan menentukan bahwa pelunasan utangnya akan diambilkan dari laba
ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar dari pendapatanya
untuk keperluan tersebut, yang ini berarti berarti hanya sebagian kecil saja
yang pendapatan yang dapat dibayarkan sebagai deviden.

Tingkat pertumbuhan perusahaan.

Makin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, makin besar kebutuhan
dana untuk waktu mendatang untuk membiayai pertumbuhanya. Perusahaan
tersebut biasanya akan lebih senang untuk menahan pendapatanya daripada
dibayarkan sebagai deviden dengan mengingat batasan-batasan biayanya.
Apabila perusahaan telah mencapai tingkat pertumbuhan sedemikian rupa
sehingga. perusahaan telah mencapai tingkat pertumbuhan yang mapan,
dimana kebutuhan dananya dapat dipenuhi dengan dana yang berasal dari

pasar modal atau sumber dana ekstern lainya, maka keadaanya adalah



30

berbeda. Dalam hal yang demikian perusahaan dapat menetapkan dividend
payout ratio yang tinggi.

d. Pengawasan terhadap perusahaan.
Kontrol atau pengawasan terhadap perusahaan. Perusahaan yang mempunyai
kebijakan hanya membiayai ekspansinya dengan dana yang berasal dari intern
saja. Kebijakan tersebut dijalankan atas pertimbangan bahwa kalau ekspansi
dibiayai dengan dana yang berasal dari hasil penjualan saham baru akan
melemahkan kontrol atau pengawasan dari kelompok dominan didalam
perusahaan. Demikian pula kalau membiayai ekspansi dari utang akan
menambah risiko finansialnya. Mempercayakan pada pembelanjaan intern
dalam rangka usaha mempertahankan kontrol terhadap perusahaan, berarti

mengurangi “dividend payout ratio”. (Husnan Suad : 2006)

Berikut berbagai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden menurut

(Sartono, 2008) :

1. Kebutuhan dana perusahaan
Apabila suatu perusahaan akan memperoleh utang baru atau menjual obligasi
untuk membiayai perusahaan, sebelumnya harus sudah direncanakan
bagaimana caranya untuk membayar kembali utang tersebut. Utang dapat
dilunasi pada hari jatuhnya dengan mengganti utang tersebut dengan utang
baru. Atau alternatif lain ialah perusahaan harus menyediakan dana sendiri

yang berasal dari keuntungan untuk melunasi utang tersebut.
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Apabila perusahaan menetapkan bahwa pelunasan utangnya akan diambilkan
dari laba ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar dari
pendapatannya untuk keperluan tersebut, ini berarti bahwa hanya sebagian
kecil saja dari pendapatan atau earning yang dibayarkan sebagai dividen.
Dengan kata lain perusahaan harus menetapkan dividend payout ratio yang
rendah.

Likuiditas

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak
kebijakan deviden. Karena deviden bagi perusahaan merupakan kas keluar,
maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan
akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar deviden.
Kemampuan meminjam

Kemampuan meminjam dalam jangka pendek tersebut akan meningkatkan
fleksibilitas likuiditas perusahaan. Selain itu fleksibilitas perusahaan juga
dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk bergerak di pasar modal
dengan mengeluarkan obligasi. Perusahaan yang semakin besar dan establish
akan memiliki akses yang lebih baik di pasar modal. Kemampuan meminjam
yang lebih besar, fleksibilitas yang lebih besar akan memperbesar
kemampuan membayar deviden.

Keadaan pemegang saham

Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen
biasanya mengetahui deviden yang diharapkan oleh pemegang saham dan
dapat bertindak dengan tepat. Jika hampir semua pemegang saham berada

dalam golongan high tax (pajak yang lebih tinggi) dan lebih suka
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memperoleh capital gains, maka perusahaan dapat mempertahankan dividend
payout yang rendah. Dengan dividend payout yang rendah tentunya dapat
diperkirakan apakah perusahaan akan menahan laba untuk kesempatan
investasi yang profitable. Untuk perusahaan yang jumlah pemegang
sahamnya besar hanya dapat menilai deviden yang diharapkan pemegang
saham dalam konteks pasar.

Stabilitas deviden

Bagi para investor faktor stabilitas deviden akan lebih menarik daripada
dividend payout ratio yang tinggi. Stabilitas disini dalam arti tetap
memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, yang ditunjukkan oleh
koefisien arah yang positif. Bagi investor pembayaran dividen yang stabil
merupakan indikator prospek perusahaan yang stabil pula dengan demikian
resiko perusahaan juga relatif lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan

dengan perusahaan yang membayar deviden tidak stabil.

2.2.7 Pola Pembayaran Dividen Tunai

Menurut Sartono (2008) ada beberapa pola pembayaran dividen yang digunakan

antara lain :

Kebijakan Dividen yang Stabil

Kebijakan ini merupakan pola pembagian dividen perlembar saham yang
dibayarkan dalam rupiah yang relatif tetap selama jangka waktu tertentu,
meskipun pendapatan/keuntungan perlembar sahamnya berfluktuasi. Dividen
yang stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun dan kemudian apabila

ternyata pendapatan perusahaan meningkat dan kenaikan pendapatan tersebut
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nampak mantap dan permanen, barulah besaran dividen perlembar saham
dinaikkan. Dividen yang sudah dinaikkan ini akan dipertahankan untuk
jangka waktu yang relatif panjang.

2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah minimal plus jumlah ekstra
tertentu. Kebijkan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen perlembar
saham setiap tahunnya. Jika kondisi keuangan perusahaan lebih baik, maka
akan membagikan dividen ekstra diatas jumlah minimal tersebut. Sebaliknya
jika kondisi keuangan perusahaan memburuk maka yang dibayarkan hanya
sebesar dividen minimal saja. Namun jika dividen ekstra ini dibayarkan terus-
menerus kepada investor, maka tujuan pembagian dengan menggunakan pola
ini tidak akan tercapai karena investor cenderung akan mengharapkan dividen
ekstra ini.

3. Kebijkan dividen dengan penetapan dividen payout ratio yang konstan
Kebijakan ini menggunakan dividen payout ratio sebagai standarnya,
sehingga besarannya dividen akan berfluktuasi sesuai dengan laba yang
diperoleh perusahaan.

4. Kebijakan dividen yang fleksibel
Pola pembayaran ini merupakan pola yang besarannya disesuaikan dengan

posisi dan kebijkan finansial perusahaan tiap bulan.

2.2.8 Syarat Pembayaran Dividen

Jika suatu perusahan mempertimbangkan pembagian dividen, ada dua persyaratan
utama yang harus dipenuhi, yaitu :

1. Legalitas Dividen
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Legalitas dividen dapat ditentunkan dengan melihat hukum suatu negara yang
berlaku. Sebagai contoh, hukum disuatu negara yang ada menekankan pada
solven atau tidaknya suatu perusahaan sebelum perusaah mengadakan
pembagian dividen dan ada yang menekankan bahwa pembagian dividen
tidak boleh melebihi nilai wajar dari aset neto, bahkan ada yang
menggunakan kombinasi keduanya.

2. Kondisi Keuangan
Pengelolaan perusahaan yang baik memerlukan perhatian yang lebih daripada
legalitas pembagian dividen. Pertimbangan harus diberikan pada kondisi
ekonomi tertentu, terutama likuiditas. Jadi, sebelum dividen diumumkan
manajemen harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar
dividen. Para direktur juga harus mempertimbangkan pengaruh inflasi dan

biaya pengganti sebelum melakukan komitmen dividen. (Sartono : 2008)

2.2.9 Kendala Pembagian Dividen

Kendala-kendala dalam pembagian dividen :

1. Perjanjian Kredit atau Surat Pengakuan Utang
Perjanjian kredit biasanya membatasi pembagian dividen dari laba yang
dihasilkan sebelum pinjaman dilunasi. Disamping itu perjanjian kredit sering
kali mensyaratkan bahwa tidak ada dividen yang tidak dapat dibagikan
kecuali rasio lancar, rasio kemampuan membayar bunga dan rasio-rasio

pengaman lainnya melebihi batas minimum yang ditetapkan.
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2. Ketidakcukupan Laba
Pembagian dividen tidak boleh melebihi laba ditahan pada pos neraca.
Pembatasan ini disebut impairment of capital rule, dirancang untuk
melindungi kreditur. Tanpa peraturan tersebut, suatu perusahaan yang tengah
dilanda masalah mungkin mendistribusukan sebagian besar asetnya kepada
pemegang saham dan membiarkan kreditur membatasi sendiri persoalannya.
3. Ketersediaan Dana
Dividen tunai hanya dapat dibagiakan dengan ketersediaan uang tunai. Jadi,
kekurangan uang tunai di bank dapat membatasi pembagian dividen. Akan
tetapi, hal ini biasanya diatasi bila perusahaan dapat memperoleh pinjaman.
4. Denda Pajak Atas Penimbunan Laba yang Tidak Wajar
Untuk mencegah agar orang kaya tidak menggunakan perusahaan untuk
menghindari pajak pribadi, peraturan pajak membuat peraturan khusus

mengenai penimbunan penghasilan yang tidak wajar.(Sartono:2008)

2.2.10 Rasio Pembayaran Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan
perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan
jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba

ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen.

Pengertian rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menurut Agus
Sartono (2008) menyatakan bahwa : “Rasio pembayaran dividen adalah

persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen, atau rasio antara laba yang
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dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi pemegang
saham”. ( Zaki Baridwan : 2004 )

DPR =  Deviden per lembar saham x 100%
Laba per lembar saham

Dividen Per Lembar Saham (Dividend Per Share)

Pengertian dividen per lembar saham (DPS) menurut Susan Irawati (2006:64)
menyatakan bahwa : “Dividen per lembar saham (DPS) adalah besarnya
pembagian dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham setelah
dibandingkan dengan rata-rata tertimbang saham biasa yang beredar”. Besarnya
dividen per lembar saham dapat dicari dengan rumus : (Zaki Baridwan : 2004)

DPS =  Total Deviden yang Dibagikan
Jumlah lembar saham yg beredar

Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share)

Pengertian laba per lembar saham menurut Zaki Baridwan (2004:443)
menyatakan bahwa : ““Yang dimaksud dengan laba per lembar saham adalah
jumlah pendapatan yang diperoleh dalam suatu periode tertentu untuk setiap

jumlah saham yang beredar”.

Informasi mengenai laba per lembar saham dapat digunakan oleh pimpinan
perusahaan untuk menentukan dividen yang akan dibagikan. Informasi ini juga
berguna bagi investor untuk mengetahui perkembangan perusahaan selain itu juga

dapat digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan suatu perusahaan.
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Perhitungan laba per lembar saham diatur dalam SAK No0.56 yang menyatakan

dua macam laba per lembar saham :

a. Laba Per lembar saham dasar, adalah jumlah laba pada suatu periode yang
tersedia untuk setiap saham biasa yang beredar dalam periode pelaporan.

b. Laba per lembar saham dilusian, adalah jumlah laba pada suatu periode yang
tersedia untuk setiap saham biasa yang beredar selama periode pelaporan dan
efek lain yang asumsinya diterbitkan bagi semua efek berpotensi saham biasa
yang sifatnya dilutif yang beredar sepanjang periode pelaporan. Laba per
lembar saham (EPS ) dapat dicari dengan rumus sebagai berikut : (Zaki
Baridwan : 2004)

EPS = Laba Bersih Setelah Pajak
Jumlah Lembar Saham yg Beredar

2.3 Pengembangan Penelitian

Perbedaan dan pengembangan yang terdapat dalam penelitian ini dibandingkan
dengan penelitian-penelitian terdahulu adalah :
1. Periode penelitian yang dilakukan terhadap perusahaan yang membagikan
dividennya selama empat tahun berturut-turut selama tahun 2010-2013.
2. Penggabungan variabel independen dalam penelitian yang berbeda dari

penelitian terdahulu yaitu : ROA, CAR, BOPO dan LDR.

Ada banyak penelitian — penelitian yang telah dilakukan, namun untuk rasio
camel dan perusahaan perbankan yang dijadikan sample sebagai penelitian yang

digunakan dalam perhitungan pengaruh terhadap DPR belum banyak dilakukan.
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Berikut adalah penelitian- penelitian terdahulu yang telah dilakukan :

Tabel 2.3

Penelitian Terdahulu

No | Nama Judul Variabel Hasil
bebas
1 | Rophingatun | Analisis Pengaruh ROA, DER, | ROA danCR
Munafiah ROA, DER, CR, dan CR, Asset positif signifikan
(2011) Asset Growth terhadap | Growth
DPR terhadap
DPR
2 | Attina jannati | Pengaruh profitabilitas, | ROA, DER, | ROA berpengaruh
(2012) leverage, dan growth dan Assets positif tidak
terhadap kebijakan Growth signifikan
dividen terhadap
DPR DER, dan Asset
growth
berpengaruh
negatif tidak
signifikan
3 | Rani Fitria Analisis Pengaruh ROA, DER, | ROA, dan asset
(2014) Profitabilitas, Asset growth,
Leverage, Growth dan | Growth dan | berpengaruh
Insider Ownership insider positif tidak
terhadap Kebijakan terhadap signifikan.
Dividen DPR
DER berpengaruh
negatif signifikan.
Insider ownership
berpengaruh
negatif tidak
signifikan
4 | Yusginda Pengaruh rasio NPM, CAR, | Secara bersama-
Adinata keuangan terhadap DR, ROI, sama berpengaruh
(2013) Dividen Payout Ratio | dan ROE terhadap DPR dg
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pada perusahaan terhadap tingkat signifikasi
perbankan DPR 0,001
konvensional di BEI )
Variabel
NPM,CAR dan
ROI berpengaruh
positif signifikan

5 | Lisa Marlina | Analisis pengaruh CP, DER, Secara simultan
(2009) Cash Position, Debtto | ROA berpengaruh

Equity Ratio, dan terhadap signifikan.

Return On Assets DPR )

terhadap Dividend Secara parsial

Payout Ratio CP, ROA
berpengaruh
positif signifikan.
DER berpengaruh
positif tidak
signifikan.

6 | NUR Analisis pengaruh CAR, NPL, | CAR, dan NIM
Artwienda Capital Adequacy BOPO, berpengaruh
(2009) ﬁl?)tr:olserformin Loan NIM, dan signifikan

BOPO, net inte?est " |LDR terhadap DPR
Margin, dan Loan To terhadap NPL, BOPO, LDR
Deposit Ratio PPR berpengaruh tidak
Terhadap Dividend signifikan

Payout Ratio

terhadap DPR.

Sumber : dikembangkan untuk penelitian ini (2014)

2.4  Pengembangan Hipotesis dan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen

Aspek earning yaitu Return On Assets (ROA), menunjukkan kemampuan

perusahaan untuk mengukur efektivitas kinerja perusahaan dalam memperoleh

laba dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki. Bank Indonesia mengisyaratkan
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tingkat ROA yang baik diatas 1,5%. Semakin besar ROA suatu bank, maka
semakin baik pula posisi bank tersebut dari segi penggunaan aset. (Tarmidzi :

2010).

Rasio ROA yang semakin meningkat menunjukkan posisi bank yang semakin
baik dari segi penggunaan aset untuk mendapatkan laba. Dengan meningkatnya
laba maka dividen yang akan dibagikan memungkinkan akan lebih besar pula.
Hal tersebut sesuai dengan teori yang menyatakan ROA yang tinggi berarti rasio

profitabilitas juga tinggi. (Tiyo hasnan :2012).

Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen bank dalam memperoleh profitabilitas dan mengelola
tingkat efisiensi usaha bank secara keseluruhan. Semakin besar nilai rasio ini
menunjukan tingkat rentabilitas usaha bank semakin baik atau sehat (Mahrinasari,
2003). Berdasarkan teori Information content or signaling hypothesis,
Mondigliani-Miller menyatakan bahwa kenaikan dividen merupakan suatu sinyal
kepada para investor bahwa manajemen meramalkan suatu penghasilan yang baik
di masa yang akan datang, berdasarkan teori tersebut menunjukkan bahwa
penghasilan yang tinggi melalui asset yang dimiliki yang tercermin dalam return
on Asset (ROA) menunjukkan pengaruh positif terhadap kebijakan dividen yang
tercermin dalam dividend payout ratio (DPR). (Bagus Laksono :2006) Jadi,

berdasarkan landasan teori, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H1 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan Return on Asset (ROA)
terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan perbankan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI)



M

2.4.2 Pengaruh Capital Adequacy Ratio (CAR) Terhadap kebijakan dividen

Aspek Capital yaitu CAR (Capital Adequacy Ratio) merupakan rasio
perbandingan modal sendiri bank dengan kebutuhan modal yang tersedia setelah
dihitung margin risk (pertumbuhan risiko) dari akibat yang berisiko (ATMR)

(Ratna: 2010)

CAR dimaksudkan untuk mengetahui kemampuan permodalan yang ada untuk
menutup kemungkinan kerugian di dalam kegiatan perkreditan dan perdagangan
surat-surat berharga. Dari pengertian CAR yang telah diungkapkan sebelumnya
bahwa dapat disimpulkan peningkatan CAR bank dari tahun ke tahun diharapkan
dapat merevisi kepercayaan investor terhadap perusahaan. CAR yang semakin
meningkat menunjukkan kemampuan bank yang semakin baik dalam mengelola
modalnya untuk mendapatkan laba dan sangat memungkinkan membagikan
dividennya lebih besar. Kepercayaan tersebut akan dapat merubah permintaan dan
atau penawaran harga saham perbankan yang selanjutnya akan berpengaruh
terhadap kenaikan harga saham yang bersangkutan. Hal ini menunjukkan bahwa
investor cenderung memperhatikan aspek permodalan (CAR) dalam menentukan

dan membeli harga saham perbankan. (Kasmir : 2014)

Berdasarkan landasan teori, kerangka pemikiran dan hasil penelitian yang

telah diuraikan di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H2 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan Capital Adequacy Ratio (CAR)
terhadap Kebijakan dividen pada perusahaan perbankan yang go public di

Bursa Efek Indonesia (BEI)
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2.4.3 Pengaruh Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional

(BOPO) terhadap Kebijakan Dividen

BOPO merupakan rasio antara biaya operasi terhadap pendapatan operasi. Biaya
operasi merupakan biaya yang dikeluarkan oleh bank dalam rangka menjalankan
aktivitas usaha pokoknya (seperti biaya bunga, biaya tenaga kerja, biaya
pemasaran dan biaya operasi lainnya). Pendapatan operasi merupakan pendapatan
utama bank yaitu pendapatan bunga yang diperoleh dari penempatan dana dalam
bentuk kredit dan pendapatan operasi lainnya. Semakin kecil BOPO menunjukkan
semakin efisien bank dalam menjalankan aktifitas usahanya. Bank yang sehat
rasio BOPO nya kurang dari 1 sebaliknya bank yang kurang sehat (termasuk BBO

dan Take Over) rasio BOPO nya lebih dari 1 (Artwienda :2009)

BOPO menunjukkan efisiensi bank dalam menjalankan usaha pokoknya terutama
kredit berdasarkan jumlah dana yang berhasil dikumpulkan. Dalam pengumpulan
dana terutama dana masyarakat (dana pihak ketiga), diperlukan biaya selain biaya
bunga (termasuk biaya iklan). (Harahap,Sofyan : 2004)

Oleh karena itu dapat diajukan hipotesis 3 sebagai berikut:

H3: Terdapat pengaruh negatif dan signifikan BOPO terhadap kebijakan
Dividen pada perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI)
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2.4.4 Pengaruh Loan to Deposit Ratio (LDR) Terhadap kebijakan Dividen

Aspek likuiditas yaitu LDR (Loan to Deposit ratio). Rasio ini menggambarkan
kemampuan bank membayar kembali penarikan yang dilakukan Nasabah deposan
dengan mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditas. Semakin

tinggi rasio LDR semakin rendah pula kemampuan likuiditas bank (Ratna :2010 ).

LDR yang tinggi berarti resiko dalam berinvestasi menjadi tinggi. Dengan
likuiditas bank yang rendah maka hal tersebut akan berdampak pada hilangnya

kepercayaan konsumen pada bank tersebut. (Kasmir : 2008:272 )

Batas aman LDR menurut peraturan pemerintah adalah sebesar 110 %.
Peningkatan LDR bank dari tahun ke tahun menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki tingkat likuiditas yang rendah sehingga resiko dalam berinvestasi
menjadi tinggi. Dengan nilai LDR yang tinggi, dapat berdampak pada hilangnya
kepercayaan pada bank yang bersangkutan. maka dapat dirumuskan hipotesis

keempat sebagai berikut :

H4 : Terdapat pengaruh negatif dan signifikan Loan to Deposits Ratio (LDR)
terhadap Kebijakan dividen pada perusahaan perbankan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI)
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2.5  Kerangka Teoritis

Berdasarakan penjabaran di atas, peneliti menggambarkan model pengaruh antara
Return on Assets, Capital Adquency Ratio, BOPO, dan Loan to Deposit Ratio,
terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Perbankan yang terdaftar di BEI
adalah sebagai berikut :

Gambar 1.1
Kerangka penelitian
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