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TEORI INVESTASI

Rubeinstein (1944) melalui bukunya yang berjudul “a history of the theory
of investment” membagi sejarah dari ekonomi keuangan menjadi tiga periode:
(1) periode Sebelum tahun 1950, (2) periode klasikal yaitu dari tahun 1950
sampai pada 1980, (3) periode modern setelah tahun 1980. Sejak tahun 1980,
dasar yang diletakkan selama periode klasik telah mengalami tekanan yang
meningkat. Sejarah teori investasi dipenuhi dengan karya-karya ekonom
terkenal.

Ekonom abad ke 20 seperti Frank Knight, Irving Fisher, John Maynard
Keynes, Friedrich Hayek, Kenneth Arrow, Paul Samuelson, Milton Friedman,
Franco Modigliani, Jack Hirshleifer, James Tobin, Joseph Stiglitz, Robert Lucas,
Daniel Kahneman, Amos Tversky dan George Akerlof yang telah meninggalkan
teori-teori yang bermanfaat dalam ekonomi khususnya investasi. Selain itu Ada
non ekonom yang penting yaitu John von Neumann, Leonard Savage, John
Nash, dan Maurice Kendall. Lebih jauh ke belakang ada kontribusi dari Daniel
Bernoulli dan Louis Bachelier yang sangat terkenal dan karya-karya Fibonacci,
Blaise Pascal, Pierre de Fermat, Christian Huygens, Abraham de Moivre dan
Edmund Halley.

A. PERIODE TUA ( SEBELUM TAHUN 1950)
1. Fibonacci (1202) Seri Fibonacci, Nilai saat ini, Kemitraan, Anuitas dan
Anggaran Modal
Fibonacci memperkenalkan empat Jenis aplikasi untuk investasi yaitu:
alokasi keuntungan yang adil untuk anggota kemitraan, perhitungan laba dan
sekuens investasi, dengan penarikan menengah, perhitungan nilai masa depan
dan perhitungan nilai sekarang. Partnership atau kemitraan adalah jenis
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TEORI KEBIJAKAN DIVIDEN
(DIVIDEND POLICY THEORY)

A. PENDAHULUAN

Keputusan dividen ditentukan perusahaan melalui kebijakan dividen yang
merupakan jenis dari keputusan pendanaan yang berdampak pada sejumlah
laba yang didistribusikan perusahaan kepada para pemegang sahamnya dan
sejumlah laba yang ditahan dan diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen
mengacu pada kebijakan pembayaran yang perusahaan gunakan untuk
menentukan jumlah atas kas yang akan didistribusikan perusahaan kepada
para pemegang sahamnya. Dalam dunia nyata, menentukan kebijakan
pembayaran yang sesuai sering melibatkan pilihan yang sulit dikarenakan
perlunya menyeimbangkan konflik yang mungkin akan muncul. Dimana,
membayar dividen akan memberikan dampak kepada kesejahteraan
pemegang saham dan kemampuan perusahaan untuk menahan labanya yang
akan digunakan untuk pertumbuhan perusahaan. Karena, baik pendanaan,
investasi dan keputusan dividen saling terkait (Pruitt dab Gitman, 1991).

Miller dan Modigliani (1961) selanjutnya disingkat dengan MM
memberikan analisis menangani hubungan antara kebijakan dividen,
pertumbuhan dan penilaian saham dengan asumsi bahwa pasar modal
sempurna (tidak ada pajak, tidak ada biaya transaksi dan agensi serta informasi
tersedia secara bebas untuk semua orang). MM mengemukakan mengenai
dividen yang tidak relevan (irrelevant dividend). Dalam pasar modal yang
sempurna, kebijakan investasi adalah salah satu penentu nilai perusahaan.
Oleh karena itu, jika manajer focus pada membuat pilihan investasi yang baik,
kebijakan pembayaran dan struktur modal akan diabaikan. Menurut MM
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TEORI STRUKTUR MODAL

A. STRUKTUR MODAL
Struktur modal perusahaan didefinisikan dengan bagaimana asset
perusahaan didanai. Struktur modal merupakan campuran klaim terhadap
asset perusahaan dan arus kas. Ada tiga pertanyaan kunci mengenai struktur
modal yaitu:
a. Apakah ada struktur modal yang optimal? (misalnya perpaduan optimal
antara sumber penanaman baik dari hutang maupun ekuitas)
b. Apakah struktur modal optimal ini berbeda antar perusahaan dan waktu?
c. Apakah CFO bisa menambah nilai sisi kanan neraca dengan kebijakan
pembiayaan yang baik?

Pertanyaan tersebut dapat dijawab bahwa struktur modal yang optimal
mungkin saja akan diraih dan berbeda antar perusahaan dan antar waktu yang
mana tergantung pada jenis operasional perusahaan dan risiko perusahaan.

Seperti yang sudah dikatakan di atas bahwa struktur modal perusahaan
tergantung pada jenis operasional perusahaan dan risikonya. Perusahaan
dalam menjalankan bisnisnya menghadapi risiko bisnis dasar dan juga risiko
keuangan. Pertumbuhan perusahaan akan dapat tercapai apabila perusahaan
mampu  mengatur risiko perusahaannya dan mendanai aktivitas
perusahaannya dengan menggunakan dana yang berasal dari aktivitas
operasinya. Apabila perusahaan tidak mampu untuk menghasilkan pendanaan
yang mencukupi dari internal perusahaan, maka sumber pendanaan lainnya
berasal dari pasar hutang. Pada tahun 1972-1982 perusahaan yang terdaftar di
NYSE dan AMEX sekitar 44% tidak pernah melakukan pendanaan dari luar
perusahaan.
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TEORI AKUISISI DAN MERGER

Merger dan akuisisi penting dalam strategi bisnis untuk pertumbuhan dan
perkembangan sebuah perusahaan. Merger dan akuisisi telah berkembang
selama beberapa tahun baik secara jumlah maupun nilainya. Terdapat
beberapa tipe dari merger dan akuisisi dan motif yang melatarbelakangi
berbeda-beda. Sehingga, sebuah teori tidak mampu untuk menjelaskan
terjadinya merger, akuisisi dan pengambilalihan perusahaan. Terdapat
beberapa teori yang melatarbelakangi terjadinya merger dan akuisisi yaitu
teori penyelarasan strategis, teori under valuasi, teori informasi dan
pensinyalan, teori permasalahan agensi, teori manajerialisme, teori arus kas
bebas, teori kekuatan pasar, teori pertimbangan pajak, teori redistribusi dan
hipotesis hubris.

Merger didefinisikan sebagai pengintegrasian dua atau lebih perusahaan
ke dalam satu kesatuan hukum. Sedangkan akuisisi adalah dua atau lebih
perusahaan bergabung bersama, tetapi perusahaan target tidak terintegrasi ke
dalam perusahaan uang mengakuisisi, melainkan tetap sebagai anak
perusahaan tanpa kehilangan keberadaannya (Shim dan Okamuro, 2011).
Merger atau akuisisi adalah transaksi dimana dua atau lebih perusahaan
digabungkan untuk berubah menjadi perusahaan single (satu perusahaan).
Merger adalah penggabungan kepentingan dua perusahaan menjadi
perusahaan baru yang membutuhkan persetujuan dari pemegang saham
kedua perusahaan. Akuisisi adalah pembelian oleh satu perusahaan untuk
sebagian besar aset atau sekuritasnya untuk tujuan merestrukturisasi entitas
operasi yang diakuisisi.
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Buku Teori - Teori Keuangan ini membahas tentang sejarah dan perkembangan teori-teori
yang sering digunakan dalam budang keuangan bahkan akuntansi dari awal hingga saat ini. Teori - teori
keuangan ini telah digunakan untuk menjelaskan dan menyelesaikan berbagai masalah konseptual
yang ada di balik praklik keuangan dan akuntansi. Teori- teori keuangan ini berkepentingan untuk
menghasilkan permyataan-pemyataan umum yang bermula dari hipotesis sebagai penjelasan dalam
praktik keuangan dan organisasi. Jika keuangan dipandang sebagai sebuah teknis, keuangan juga
merupakan pengetahuan tentang perekayasaan informasi untuk pengendalian keuangan dalam
organisasi.Teori- teori keuangan merupakan suatu penalaran logis untuk mengevaluasi dan
mengembangkan praktik keuangan dan akuntansi. Hasil penalaran logis tersebut adalah suatu
kerangka konseptual. Buku ini sangat cocok dan relevan untuk mahasiswa Program Studi Akuntani,
Manajemen dan praktisi yang ingin mengetahui dan mendalami perkembangan teori-teori keuangan.

ISBN 978-623-459-090-6

Penerbit @

widina || | “ ”

www.penerbitwidina.com 9!l 786234 590906




