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PENGARUH CASH POSITION, GROWTH DAN RETURN
ON ASSETS TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO
PADA PERUSAHAAN OTOMOTIVE DI
BURSA EFEK INDONESIA

Oleh
Arief Adi Puspito

ABSTRAK

Kebijakan deviden menjadi perhatian banyak pihak seperti pemegang
saham, kreditor, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari
informasi yang dikeluarkan perusahaan. Melalui kebijakan ini perusahaan
memberikan sebagian dari keuntungan bersih kepada pemegang saham secara
tunai . Sebagaimana diketahui bahwa para investor yang menanamkan dananya
dalam bentuk saham bertujuan untuk melipat gandakan kekayaan melalui
perolehan dividen maupun capital gain ketika terjadi penjualan saham. Jika
investor hanya bertujuan membeli saham untuk investasi saja tentunya ia akan
mengharapkan pembayaran dividen yang tinggi, akan tetapi bagi mereka yang
melakukan tindakan spekulasi ada kecenderungan untuk mengharapkan sejumlah
keuntungan dari capital gain. Kondisi demikian itu memerlukan adanya suatu
kebijakan dividen yang mampu memberikan dividen yang diharapkan oleh para
investor Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Cash Position,
Growth Dan Return On Assets Terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan
Otomotive di Bursa Efek Indonesia.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan Otomotive yang
go public di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2011. Pengambilan sampel
dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik penarikan sampel
non probabilitas yang menyeleksi responden — responden berdasarkan criteria atau
sifat khusus yang dimiliki oleh sampel sebagai bagian dari populasi dengan
jumlah 10. Sedangkan teknik analisis yang dipergunakan adalah analisis Regresi
Linier Berganda. Pengujian statistik ini menggunakan Softwere SPSS 17 for
windows.

Berdasarkan hasil pengujian dengan F test, menunjukkan bahwa Cash
Position, Growth, Return on Assets berpengaruh signifikan terhadap Dividen
Payout Ratio. Hasil uji t menunjukkan bahwa : Cash Position berpengaruh
terhadap Dividen. Growth tidak berpengaruh terhadap Dividen. ROA berpengaruh
terhadap Dividen.

Kata kunci : Cash Position, Growth Return On Assets Dan Dividend Payout
Ratio
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kebijakan deviden menjadi perhatian banyak pihak seperti
pemegang saham, kreditor, maupun pihak eksternal lain yang memiliki
kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan. Melalui kebijakan ini
perusahaan memberikan sebagian dari keuntungan bersih kepada pemegang
saham secara tunai (Brigham dan Houston 2001). Keputusan ini merupakan
salah satu cara meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, khsusnya
pemegang saham Yyang berinvestasi dalam jangka panjang dan bukan
pemegang saham yang berorientasi pada capital gain. Berkaitan dengan tujuan
tersebut, perusahaan berusaha meningkatkan pembayaran deviden dari tahun
ke tahun agar kesejahteraan pemegang saham juga mengalami peningkatan.
Tetapi dalam praktiknya sering terjadi hambatan seperti terjadinya
profitabilitas, keharusan membayar bunga, atau terbukanya kesempatan
investasi yang profitable menyebabkan pihak manajemen membatasi
pembayaran deviden. Logika ini disebabkan keuntungan akan dialokasikan
pada laba ditahan sebagai sumber dana internal. Kondisi ini menyebabkan
harapan pemegang saham terhadap deviden tinggi menjadi pudar. Meskipun

demikian, pihak manajemen berusaha menghindari terjadinya pemotongan
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deviden (dividend cut) atau paling tidak membayar deviden secara tetap atau
dikenal sebagai dividend sticky.

Isu dividend cut memberikan pertanda buruk terhadap Kkinerja
perusahaan. Informasi ini akan ditindaklanjuti oleh pihak eksternal sebagai
dampak dari kegagalan perusahaan yang pada akhirnya berdampak buruk
ternadap performance harga saham. Bila dikaji dari sisi internal, keputusan
deviden cut belum tentu dilatarbelakangi oleh penurunan kinerja financial. Jika
perusahaan mendapat kesempatan investasi yang menarik, maka tidak salah
bila investasi tersebut didanai dari sumber dana internal daripada utang.
Konsekuensi dari keputusan ini mengorbankan kpentingan pemegang saham
karena gagal menerima return dalam bentuk deviden. Berdasarkan penilaian
yang berbeda ini, dalam menetapkan deviden. Perusahaan sebaiknya
mempertimbangkan antara deviden saat ini dengan pertumbuhan perusahaan
dimasa mendatang sehingga bermuara pada maksimalisasi harga saham

Sebagaimana diketahui bahwa para investor yang menanamkan
dananya dalam bentuk saham bertujuan untuk melipat gandakan kekayaan
melalui perolehan dividen maupun capital gain ketika terjadi penjualan
saham. Jika investor hanya bertujuan membeli saham untuk investasi saja
tentunya ia akan mengharapkan pembayaran dividen yang tinggi, akan tetapi
bagi mereka yang melakukan tindakan spekulasi ada kecenderungan untuk
mengharapkan sejumlah keuntungan dari capital gain. Kondisi demikian itu
memerlukan adanya suatu kebijakan dividen yang mampu memberikan

dividen yang diharapkan oleh para investor.
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Besarnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada para
pemodal sangat bergantung pada kebijakan masing-masing perusahaan. Oleh
karenanya kebijakan deviden penting artinya bagi manajer keuangan
perusahaan guna memperhatikan berbagai kepentingan seperti kepentingan
perusahaan, pemegang saham, masyarakat, dan pemerintah. Untuk
menentukan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada stockholders,
maka keputusannya diambil melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
dengan berpedoman pada Undang-Undang No. 1/1995 pasal 62 ayat 1 dan 2.
Sebagaimana ketentuan yang berlaku bahwa dividen pada dasarnya dibayar
dari laba yang diperoleh oleh perusahaan pada tahun berjalan yang
merupakan arus kas yang disisihkan untuk pemegang saham, sedangkan laba
yang diperoleh pada tahun sebelumnya yang dimasukkan dalam pos “laba
ditahan” (retained earning) merupakan salah satu sumber dana yang paling
penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. Kebijakan dividen
menentukan pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang saham dan
investasi kembali perusahaan.

Kebijakan dividen pada hakekatnya adalah menentukan berapa
bagian keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan berapa
yang ditahan, hal tersebut tercermin adanya dua kepentingan yang perlu
dipenuhi perusahaan. Pertama, menyangkut tanggung jawab perusahaan
terhadap para pemegang saham dalam bentuk pembagian dividen. Kedua,
menyangkut kelangsungan hidup dan perkembangan perusahaan yang

dibiayai dari laba ditahan. Sehubungan dengan adanya kebijakan dividen
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tersebut, terlihat ada dua kepentingan yang saling bertentangan yaitu antara
kepentingan pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan
perusahaan dalam usaha untuk melaksanakan perluasan dan perkembangan
usaha yang membutuhkan laba yang tidak dibagikan kepada pemegang
saham. Menurut Jensen M.C. et al (1992) perusahaan menetapkan tingkat
dividen yang membuat para manajer dapat mendanai investasi-investasi yang
diharapkan secara internal, jika kebijakan dividen sesuai dengan proyeksi
manajerial dari kesempatan investasi masa datang, maka perusahaan akan
dapat mempertahankan dividen yang stabil dan memperoleh pendanaan
ekuitas yang dibutuhkan secara internal.

Menurut Marlina (2009 : 1) bahwa kebijakan pembayaran dividen
mempunyai pengaruh bagi pemegang saham dan perusahaan yang membayar
dividen. Para pemegang saham umumnya menginginkan pembagian dividen
yang relatif stabil karena hal tersebut akan mengurangi ketidakpastian akan
hasil yang diharapkan dari investasi yang mereka lakukan dan juga dapat
meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan sehingga
nilai saham juga dapat meningkat. Bagi perusahaan, pilihan untuk
membagikan laba dalam bentuk deviden akan mengurangi sumber dana
internalnya, sebaliknya jika perusahaan menahan labanya dalam bentuk laba
ditahan maka kemampuan pembentukan dana internalnya akan semakin besar
yang dapat digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan sehingga
mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal dan sekaligus

akan memperkecil resiko perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan
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tergambar pada Dividend Payout Rationya yaitu persentase laba yang
dibagikan dalam bentuk deviden tunai, artinya besar kecilnya Dividend
Payout Ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham
dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan.

Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada Dividend Payout
Rationya yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk deviden
tunai,artinya besar kecilnya Dividend Payout Ratio akan mempengaruhi
keputusan investasi para pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada
kondisi keuangan perusahaan. Pertimbangan mengenai Dividend Payout Ratio
ini diduga sangat berkaitan dengan Kkinerja keuangan perusahaan. Bila kinerja
keuangan perusahaan bagus maka perusahaan tersebut akan mampu
menetapkan besarnya Dividend Payout Ratio sesuai dengan harapan pemegang
saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan perusahaan untuk tetap
sehat dan tumbuh. Bertitik tolak dari faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh
manajemen dan kepentingan investor yang didasarkan pada kinerja keuangan
maka berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dapat diidentifikasi variabel-
variabel berpengaruh terhadap pendapatan dividen, antara lain cash position,
debt to equity ratio, return on assets.

Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor
penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang

saham. Oleh karena dividen merupakan cash outflow, maka makin kuatnya

Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :
Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.



posisi kas atau likuiditas perusahaan berarti makin besar kemampuannya
membayar dividen (Riyanto, 2001: 202).

Return On Assets (ROA) menunjukkan kemampuan modal yang
diinvestasikan dalam total aktiva untuk menghasilkan laba perusahaan.
Semakin tinggi Return On Assets (ROA) maka kemungkinan pembagian
dividen juga semakin banyak (Sartono, 2001). Perusahaan yang terdaftar di
BEI tidak semuanya membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya,
baik itu dalam bentuk dividen tunai maupun dividen saham. Hal tersebut
disebabkan oleh adanya pertimbangan-pertimbangan yang berbeda dalam
membuat keputusan kebijakan dan pembayaran dividen dalam setiap
perusahaan.

Dividend Payout Ratio yang dihasilkan pada perusahaan Otomotive
yang menjadi sampel dalam penelitian ini di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2009 - 2011 adalah sebagai berikut

Tabel 1.1 : Rata-rata Deviden Payout Ratio Perusahaan Sektor Otomotive

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2011 dalam persentase

Tahun Rata-rata (%)
2009 189.42
2010 184.00
2011 142.00

Sumber : Bursa Efek Indonesia
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Tabel 1.1 : Grafik Perkembangan Deviden Perusahaan Sektor Otomotive

200 - L
100 -
0 T T }
2009 2010 2011
—e— Dividen

Deviden pada Perusahaan otomotive cenderung mengalami fluktuasi
dari tahun ke tahun, dari tahun 2009 sebesar 189,42 mengalami penurunan
pada tahun 2010 sebesar 184,00 dan menurun lagi sebesar 142.00 pada tahun
2012, hal ini diindikasikan karena ketidakstabilan posisi kas perusahaan
tersebut. Meskipun perusahaan dapat memperoleh laba yang tinggi namun
apabila posisi kas menunjukkan keadaan yang tidak begitu baik, perusahaan
mungkin tidak dapat membayar dividen. Misalnya, apabila perusahaan
membutuhkan dana yang cukup besar untuk membiayai investasinya atau
perusahaan tersebut sedang tumbuh sehingga sebagian besar dananya tertanam
dalam aktiva tetap dan modal kerja, maka kemampuannya untuk membayar
dividen kas pun sangat terbatas. Jadi, Dividend Payout Ratio merupakan
persentase dividen tunai yang dibayarkan dibagi laba tahun berjalan. Dividen
merupakan arus kas keluar sehingga semakin kuat posisi kas perusahaan, akan

mempengaruhi besarnya kemampuan perusahaan dalam membayar dividen
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Return On Assets menunjukkan kemampuan modal yang
diinvestasikan dalam total aktiva untuk menghasilkan laba perusahaan.
Semakin tinggi Return On Assets maka kemungkinan pembagian dividen juga
semakin banyak. Pada Return On Assets tinggi dibayarkan dividen rendah
karena keuntungan digunakan untuk meningkatkan laba ditahan. Dengan cara
ini sumber dana internal meningkat sehingga perusahaan dapat menunda
penggunaan utang atau emisi saham. baru. Sebaliknya bila Return On Assets
rendah maka dibayarkan dividen yang tinggi. Hal ini dilakukan karena
perusahaan mengalami penurunan profit sehingga untuk menjaga reputasi
dimata investor, perusahaan akan membagikan dividen besar. Pada kondisi
tertentu profitabilitas berpengaruh positif terhadap dividen. Hal ini terjadi bila
perusahaan yakin memiliki kepastian bahwa earning dimasa mendatang
terprediksi secara jelas (Sartono, 2001:54).

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis melakukan
penelitian terhadap masalah tersebut dengan mengambil judul “Pengaruh Cash
Position, Growth Dan Return On Assets Terhadap Dividend Payout Ratio Pada

Perusahaan Otomotive di Bursa Efek Indonesia”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan diatas,

maka masalah yang muncul dapat dirumuskan sebagai benkut:
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Apakah Cash Position, Growth dan Return On Assets mempunyai pengaruh
ternadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Otomotive di Bursa Efek

Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini adalah:
Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Cash Position, Growth dan
Return On Assets terhadap Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Otomotive

di Bursa Efek Indonesia?

1.4. Manfaat Penelitian

Adapun beberapa manfaat yang diharapkan dalam penelitian adalah

sebagai berikut.

1. Bagi investor dan calon investor penelitian ini dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan dalam
proses menjual atau membeli saham.

2. Dapat memberikan kontribusi terhadap akademisi, dosen, dan
mahasiswa sebagai tambaban referensi dalam melakukan

penelitian sejenis di masa mendatang.
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