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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah adanya pengaruh
Return on Asset (ROA), Current Ratio, dan Firm Size terhadap Kebijakan
Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2007-2013. Sampel penelitian ini sejumlah 210 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang digunakan uji
asumsi Klasik dan analisis regresi linear berganda. Hail uji didapatkan bahwa
Return on Asset berpengaruh terhadap Dividend payout ratio. Namun Current
ratio dan Firm Size tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio.

Kata kunci: Return on Asset, Current Ratio, Firm Size, Dividend Payout Ratio dan
Perusahaan Manufaktur.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kepercayaan investor terhadap perusahaan yang sudah go public
merupakan faktor terpenting sebelum para investor menanamkan sejumlah
modalnya. Hal ini dikarenakan setiap keputusan yang diambil akan sangat
berisiko tinggi dan mempengaruhi rasa kepercayaan investor terhadap
manajemen perusahaan itu sendiri. Tidak terkecuall suatu perusahaan yang
bergerak di bidang manufaktur memerlukan manajemen perusahaan yang
dapat mengatur berbagai kebijakan alur kas sehingga tidak mengurangi dana
cadangan atau laba ditahan perusahaan. Oleh karena orientasi keuntungan
menjadi penting bagi banyak investor; sehingga berbagai kebijakan yang akan
meningkatkan dividen setelah adanya investasi bentuk saham menjadi layak
untuk dipenuhi oleh perusahaan manufaktur. Penawaran surat berharga pada
bursa efek menjadi salah satu cara untuk menarik perhatian para investor
dengan metode informasi terkini. Tujuan utama para investor menanamkan
dananya ke sebuah perusahaan yaitu untuk memperoleh pendapatan atau
tingkat pengembalian investasi (return), baik dalam bentuk pendapatan
dividen (dividend vyield) maupun capital gain yaitu selisih dari harga jual
saham dengan harga belinya. Dividen memiliki daya tarik tersendiri bagi para
investor karena memiliki anggapan bahwa dividen lebih menjanjikan dari
pada mengandalkan perubahan harga jual beli saham (capital gain) yang

belum pasti.



Perusahaan yang memiliki pertumbuhan dividennya tinggi secara tidak
langsung harga sahamnya akan mengalami peningkatan lebih cepat daripada
perusahaan yang memiliki pertumbuhan dividen rendah. Perusahaan yang
mampu melakukan pembayaran dividen lebih tinggi memiliki risiko saham
yang lebih rendah karena secara ekonominya perusahaan tersebut
dikategorikan perusahaan yang sehat atau baik. Perusahaan sebagai pihak
yang menerima dana dari para investor juga harus memperhatikan
kesejahteraan para investor atau pemegang saham. Dengan cara
memaksimalkan nilai perusahaan yang dapat ditempuh dengan
memaksimalkan nilai sekarang atau present value semua keuntungan
pemegang saham yang diharapkan akan diperoleh dimasa depan. Risiko yang
ditanggung oleh perusahaan dengan mengorbankan salah satu bagian
keuangannya untuk dapat membayar dividen dan apabila perusahaan tidak
memiliki dana untuk membayar, maka harus mencari dana tambahan dengan
meminjam di bank, menerbitkan surat utang (obligasi) atau menerbitkan
saham (stock Issueance).

Perusahaan yang melakukan pembagian dividen tentunya memiliki
pertimbangan tersendiri dalam mengambil keputusan seperti pembayaran
dividen membutuhkan dana dan dana untuk kebutuhan itu harus tersedia yang
dapat berasal dari berbagai alternatif seperti perusahaan untuk mendanai
pertumbuhannya dengan menyandarkan pada sumber-sumber dana eksternal
atau dengan memangkas dividen dan mengandalkan sepenuhnya kepada
sumber dana internal. Keputusan perusahaan inilah disebut sebagai bentuk

kebijakan dividen yang merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh



perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal perusahaan demi
pembiayaan investasi di masa yang akan datang.

Manajemen perusahaan harus yakin bahwa nilai perusahaan tidak hanya
dilhat dari besar kecilnya dividen melainkan prospek perusahaan di masa yang
akan mendatang. Kebijakan dividen merupakan keputusan dari manajemen,
khususnya keputusan mana yang terkait dengan pengelolaan keuangan selain
keputusan pendanaan dan keputusan investasi yang dilakukan. Manajemen
harus berhati-hati dalam memutuskan suatu “keputusan agar tidak
menimbulkan suatu permasalahan. Jadi; ~manajemen perusahaan harus
menekankan kepentingan aspek di masa mendatang daripada mementingkan
aspek jangka pendeknya karena tidak semua pihak yang berkepentingan
memiliki pemikiran yang sama mengenai besar kecilnya dividen. Kebijakan
pembayaran dividen memiliki pengaruh bagi para pemegang saham dan
perusahaan yang akan membagikan dividen. Para pemegang saham umumnya
menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil setiap tahunnya karena
hal " tersebut ‘akan mengurangi ketidakpastian atau risiko terhadap hasul
(return) yang diharapkan dari investasi yang mereka lakukan. Bagi perusahaan
jika memilih untuk membagikan laba yang diperoleh dalam bentuk dividen
akan mengurangi sumber dana internal perusahaan, sebaliknya apabila
perusahaan menahan laba yang diperoleh dalam bentuk laba ditahan akan
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk membentuk dana internalnya
menjadi semakin besar dan kemudian dapat digunakan untuk membiayai

aktivitas perusahaan sehingga akan mengurangi ketergantungan perusahaan



terhadap dana eksternal dan juga akan mengurangi risiko perusahaan. Karena
itu kebijakan dividen penting untuk memenuhi harapan pemegang saham
terhadap dividen dan dari juga tidak perlu menghambat pertumbuhan
perusahaan.

Kebijakan dividen juga dapat menentukan berapa banyak dari
keuntungan yang harus dibayarkan kepada pemegang saham dan berapa
banyak yang harus ditanamkan kembali di dalam perusahaan. Laba yang
ditahan merupakan salah satu sumber dana yang terpenting untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan, tetapi dividen merupakan arus kas yang disisihkan
untuk pemegang saham. Namun bilalaba akan. ditahan semua, maka
kepentingan pemegang saham akan uang kas terabaikan. Untuk menjaga
kedua kepentingan tersebut, maka manajer.keuangan harus memberikan
kebijakan dividen yang optimal dimana kebijakan dividen yang optimal
tersebut diharapkan akan menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini
dengan pertumbuhan yang akan datang sehingga memaksimalkan harga
saham. Untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan memerlukan dana yang
lebih besar untuk mendanai perluasan investasinya dan dana tersebut dapat
diperoleh dari berbagai sumber internal ataupun eksternal. Sumber internal itu
sendiri dapat berupa depresiasi dan laba ditahan, sedangkan untuk sumber
eksternal dapat berupa pinjaman dari bank atau lembaga keuangan lainnya,
menjual obligasi atau menjual saham baru. Perusahaan tidak boleh hanya
mengandalkan pendanaan investasi dengan menggunakan laba ditahan saja
karena akan menyebabkan dividen yang dibagikan akan berkurang. Tetapi,

sebaiknya perusahaan menggunakan sumber eksternal karena akan dapat



membagikan dividen yang lebih besar. Bagi manajer keuangan kebijakan
dividen sangat penting, karena seorang manajer harus memperhatikan
kepentingan perusahaan dan pemegang saham. Kebijakan dividen suatu
perusahaan itu sendiri akan melibatkan dua pihak yang berkepentingan dan
saling bertentangan (masalah agensi) yang timbul sebagai konsekuensi adanya
konflik kepentingan antara stockholder dan manajer. Sebagai agen yang
bertugas menjadi manajer mempunyai tanggung jawab moral untuk
mengoptimalkan keuntungan para pemilik (principal), pada sisi yang lain
manajer akan mempunyai kepentingan untuk memaksimalkan kesejahteraan.
Sehingga ada kemungkinan besar agen- tidak selalu bertindak demi
kepentingan terbaik principal.. Agen terkadang bertindak atas nama
stockholder yang memiliki tujuan untuk kemakmuran stockholdernya, tetapi
sering kali agen atau pihak manajemen memiliki tujuan tersendiri yang
menyimpang seperti meningkatkan kesejahteraannya atau tindakan
opportunistic yang membebankan semua biayanya kepada perusahaan.
Tindakan opportunistic ini yang dilakukan oleh manajemen tersebut dalam
membebankan semua biaya-biayanya kepada perusahaan mempengaruhi
besarnya dividen yang akan dibagikan (Anggraeni, dkk 2014:5).

Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada dividend payout rationya
yaitu presentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, artinya besar
kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para
pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan
perusahaan. Tingkat pengembalian investasi berupa dividen bagi investor

dapat diprediksi melalui rasio profitabilitas, likuiditas, dan firm size.



Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
(profit). Laba inilah yang menjadi salah satu indikator utama dari kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen. Sehingga profitabilitas merupakan
faktor penentu terhadap dividen. Dimana semakin tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin tinggi pula arus kas dalam perusahaan dan
diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang lebih tinggi. Untuk
mengukur profitabilitas salah satunya menggunakan Return on Asset (ROA).
ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva
tetap yang digunakan dalam kegiatan operasi-suatu perusahaan. Semakin besar
ROA di dalam sebuah perusahaan berarti menunjukkan Kkinerja perusahaan
yang semakin baik karena tingkat pengembalian investasi yang semakin besar.

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai
operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Current ratio. Semakin besar
jumlah/arus kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, maka besar pula
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen meningkat. Current ratio
menggambarkan kemampuan kas perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka pendeknya yang segera jatuh tempo, sehingga Current ratio
merupakan variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen dalam
dividend payout ratio. Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar,
sehingga semakin kuat posisi kas perusahaan maka semakin besar kemampuan
suatu perusahaan membayarkan dividennya. Perusahaan yang menunjukkan

kendala pembayaran (kekurangan likuiditas) mengarahkan manajemen untuk



membatasi pertumbuhan dividen. Oleh karena itu, dengan meningkatnya
posisi Current ratio juga akan meningkatkan pembayaran dividen.

Firm Size adalah ukuran besarnya perusahaan. Umur dan besaran
perusahaan tergantung dari kemampuan seorang manajer dan kemudahan
aksesnya yang mudah menuju pasar modal, karena kemudahan tersebut
fleksibilitas serta kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar
dianggap lebih aman daripada perusahaan yang masih baru sehingga
perusahaan mampu memiliki ratio pembayaran dividen yang lebih tinggi
daripada perusahaan kecil.

Berdasarkan dengan uraian diatas terdapat beberapa faktor yang bisa
dijadikan penelitian mengenai analisa pengaruh Return on Asset, Current
Ratio, dan Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio.

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
periode 2007-2013 sebagai obyek penelitian, karena kelompok industri paling
banyak-membagikan dividen kepada pemegang sahamnya adalah perusahaan
manufaktur.Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang menjual
produknya. berawal dari proses produksi yang tidak terputus nilai dari
pembelian bahan baku, dilanjutkan dengan proses pengolahan bahan baku
menjadi produk yang siap dijual semuanya dilakukan sendiri oleh perusahaan
tersebut, sehingga sumber dana yang ada akan terikat lama pada aktiva tetap.
Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan sumber dana jangka panjang
untuk membiaya operasi perusahaan mereka salah satunya dengan investasi
saham yang berhubungan dengan pembagian dividen. Terjadinya krisis global

ditahun 2008, menyebabkan permasalahan pada perusahaan manufaktur yaitu



krisis penurunan pertumbuhan. Sehingga mempengaruhi pembagian dividen
kepada para pemegang saham (investor).
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas, penulis menentukan rumusan masalah sebagai
berikut:

e Bagaimana pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2013

e Bagaimana pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2013?

e Bagaimana pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2013?

e Bagaimana pengaruh ROA, Current Ratio, dan Size secara simultan
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2007-2013?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan dengan rumusan masalah yang telah disajikan, maka tujuan
yang hendak dicapai yaitu untuk menguji secara empiris pengaruh Return on

Asset, Current Ratio, dan Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio pada

perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indonesia pada periode

2007-2013.



1.4 Kontribusi Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan ilmu baru bagi
pihak-pihak yang terlibat dan merupakan pendukung kegiatan operasional
perusahaan:

1. Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi
sumber infromasi maupun acuan dalam menentukan pengambilan
keputusan pembayaran dividen.

2. Bagi para calon investor, investor, analis, dan pemerhati investasi.
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai sumber infromasi dan
acuan dalam memilih investasi dan pengambilan keputusan invesatsi
yang terkait dengan pengembalian dividen perusahaan.

3. Bagi akademis dan penelitian selanjutnya, penelitian ini diharapkan
dapat menjadi rujukan dan landasan yang dapat digunakan untuk
perluasan penelitian dibidang yang sama dan penambahan wawasan
untuk pengembangannya serta pengembangan ilmu keuangan
mengenai ' kajian masalah keagenan terhadap pembayaran dividen.
Diharapkan juga dapat mendorong penelitian selanjutnya untuk
meneliti lebih mendalam mengenai kebijakan dividen.

1.5 Batasan Penelitian
Agar pembahasan terhadap objek yang diteliti tidak terlalu luas, maka perlu
adanya fokus penelitiansehingga menjadi lebih terarah terhadap permasalahan
yang ada. Penelitian ini membatasi masalah pada:
a) Objek penelitian yang diteliti oleh penulis adalah perusahaan manufaktur

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan laporan



keuangan lengkap dan melakukan pembayaran dividen pada tahun 2007-
2013.

b) Penelitian ini menggunakan 3 variabel independen yaitu Retrun on Asset
(ROA), Current Ratio, dan Firm Size serta 1 variabel dependen yaitu

Dividend Payout Ratio.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan dengan hasil pengujian dan pembahasan pada bab sebelumnya
tentang pengaruh Return on Asset, Current Ratio, dan Firm Size dapat diambil
kesimpulan dan saran sebagai berikut:

5.1 Kesimpulan

Hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Return on Asset berpengaruh terhadap Dividend payout ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar - di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2013.

2. Current ratio tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2007-2013.

3. Firm Size tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia pada
periode 2007-2013.

4. Secara simultan variabel Return on asset, Current ratio, dan Firm size
berpengaruh terhadap Dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2007-2013.

5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan diatas maka penulis memberikan beberapa saran

yang diharapkan dapat membantu dan bermanfaat sebagai berikut:
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1. Investor sebelum mengambil keputusan investasi  sebaiknya
memperhatikan nilai Return on asset.

2. Bagi perusahaan yang memiliki Return on asset tinggi harus mengelola
arus kas dengan lebih baik. Agar dapat mempertahankan pembayaran
dividend yang tinggi, hal ini akan menjadi infromasi positif bagi investor
bahwa investor menilai prospek perusahaan tersebut bagus.

3. Variabel independen perlu lebih dikembangkan karena banyak variabel

lain yang berperan dalam mempengaruhi Dividend payout ratio..
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