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Abstract. The purpose of this research is to obtain the empirical evidence about factors which influence dividend
policy. The independent variables in this research are profitability, liquidity, growth, firm risk, market to book
value, free cash flows, leverage, ownership structure and firm size, with dividend payout ratio as the dependent
variable. The population of this research is non financial companies which listed in the Indonesia Stock Exchange
from 2012 until 2014. The samping technique used in this research is purposive sampling. The sample consists of
89 non financial companies. This research uses multiple regression as the statisctial analysis method. The data
type is secondary data consists of annual financial statements collected from IDX website. The results of this
research show that profitability, firm risk, market to book value, and ownership structure have influence toward
dividend payout ratio. Whereas, liquidity, growth, free cash flows, leverage, and firm size have no influence
toward dividend policy.

Keyword:  Dividend Payout Ratio, Profitability, Liquidity, Growth, Firm Risk, Market to Book Value, Free Cash
Flows, Leverage, Ownership Structure, Firm Size.

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, growth,
risiko perusahaan, market to book value, free cash flows, leverage, struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan,
dimana variabel terikatnya adalah kebijakan dividen. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Pemilihan sampel menggunakan metode
purposive sampling. Sampel terdiri atas 89 perusahaan non keuangan. Penelitian ini menggunakan regresi
berganda sebagai metode analisis statistik. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, risiko
perusahaan, market to book value dan struktur kepemilikian memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio.
Sedangkan likuiditas, growth, free cash flows, leverage dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Likuiditas, Growth, Risiko Perusahaan, Market to Book Value,
Free Cash Flows, Leverage, Struktur Kepemilikan, Ukuran Perusahaan.

PENDAHULUAN pembangunan ekonomi di Indonesia. Tidak
Perusahaan memiliki peranan penting hanya itu, pemerintah bersama dengan Bursa
dalam membangun perekonomian  suatu Efek Indonesia dan berbagai lembaga pasar
negara. Di Indonesia, kini pemerintah tengah modal mendorong masyarakat indonesia dan
mendorong kemajuan dalam sektor ekonomi juga investor asing untuk aktif dalam kegiatan
produktif. ~ Masyarakat diarahkan  untuk dan investasi di pasar modal Indonesia.

membangun usaha kreatif guna mendukung
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Upaya yang dilakukan oleh perusahaan
untuk menarik investor menginvestasikan
modalnya adalah  dengan  menawarkan
pengembalian (return) yang tinggi. Bentuk-
bentuk return menurut Reilly dan Brown
(2011:315) yaitu termasuk laba, arus Kkas,
dividen, pembayaran bunga dan capital gain
(selisih harga jual dengan harga beli). Dividen
merupakan salah satu return yang diperoleh
dari investasi saham. Laim et al. (2015)
mengatakan bahwa investor lebih menyukai
stabilitas dividen dari pada dividend payout
ratio yang tinggi karena stabilitas dividen dapat
memberikan kepastian kepada investor akan
modal yang diinvestasikan dan mengurangi
ketidakpastian dalam berinvestasi.

Kebijakan dividen merupakan
permasalahan yang kompleks dalam dunia
keuangan, karena manajer perusahaan dalam
menetapkan kebijakan dividen dipengaruhi oleh
berbagai faktor. Brealey dan Myers (2005)
dalam Malik et al. (2013) mencatat sepuluh
masalah yang tidak terpecahkan dalam
perusahaan keuangan dan salah satunya
adalah kebijakan dividen. Seperti yang
dikatakan oleh Black (1976) dalam Demirgunes
(2015) ‘the harder we look at the dividend
picture, the more it seems like puzzle, with
pieces that just do not fit together”. Kebijakan
dividen menjadi suatu isu yang penting karena
tidak hanya mempengaruhi investor tetapi juga
perusahaan. Menurut Naser et al. (2013) dalam
Manneh dan Naser (2015) kebijakan dividen
sangat penting bagi perusahaan karena hal ini
merupakan sinyal kepada pihak investor
mengenai prospek dan juga stabilitas
pertumbuhan perusahaan.

Menurut  Sartono  (2010)  dalam
Swastyastu et al. (2014) kebijakan dividen
adalah keputusan oleh manajemen atas laba
yang dihasilkan oleh perusahaan untuk
dibagikan kepada investor sebagai dividen atau
ditahan untuk keperluan investasi di masa
mendatang. Dividen merupakan sinyal kepada
investor bahwa perusahaan dalam kondisi
keuangan yang baik dan juga mampu menjaga

kestabilan harga saham (Rehman, 2012).
Investor umumnya menginginkan pembagian
dividen yang relatif stabil atau bahkan
cenderung naik dari waktu ke waktu karena
dengan stabilitas dividen memberikan sinyal
yang positif kepada pemegang saham terhadap
perusahaan dan dapat mengurangi unsur
ketidakpastian dalam berinvestasi (Ang, 1997
dalam Swastyastu et al, 2014). Menurut
Swastyastu et al. (2014) kebijakan dividen
merupakan keputusan untuk menentukan
berapa banyak dividen yang akan dibagikan
kepada pemegang saham. Hal ini dapat dilihat
dari bagaimana manajemen memperlakukan
laba yang diperoleh perusahaan yang pada
umumnya sebagian laba setelah pajak
(earnings after tax) dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen dan
sebagian lagi ditahan (retained earnings) untuk
tujuan  investasi dan  pengembangan
perusahaan. Laba ditahan merupakan sumber
dana internal yang sangat penting untuk
mendanai pertumbuhan perusahaan,
sedangkan dividen adalah arus kas yang
disisihkan untuk pemegang saham (Laim et al.,
2015). Puspita (2009) dalam Swastyastu et al.
(2014) mengatakan apabila  perusahaan
memutuskan untuk menahan laba maka kondisi
keuangan perusahaan akan semakin kuat
karena laba ditahan merupakan sumber dana
internal yang dapat digunakan untuk kegiatan
operasional dan pertumbuhan perusahaan
sehingga mengurangi ketergantungan kepada
sumber dana eksternal.

Penelitian ini merupakan replika dari
peneliti  terdahulu yang dilakukan oleh
Demirgunes (2015). Terdapat tiga aspek
perbedaan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya  yaitu, (1) penulis tidak
menggunakan variabel corporate tax sebagai
variabel independen dan menambahkan
variabel free cash flow, leverage, struktur
kepemilikan dan ukuran perusahaan sebagai
variabel independen. (2) Objek penelitian
sebelumnya adalah perusahaan manufaktur
non metallic product yang terdaftar di BIST
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(Borsa Istanbul), sedangkan dalam penelitian
ini menggunakan objek penelitian perusahaan
non keuangan vyang terdaftar di BEI (3)
Periode yang digunakan pada penelitian
sebelumnya adalah  tahun  2002-2012,
sedangkan dalam penelitian ini mengambil data
terkini yaitu dari tahun 2012-2014. Berdasarkan
uraian latar belakang di atas, maka penelitian
ini diberi  judul  “Faktor-faktor  Yang
Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar
Di BEI".

RERANGKA TEORITIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Agency Theory

Agency theory merupakan teori populer
yang dicetuskan oleh Jensen and Meckling
(1976) mengenai konflik hubungan antara
manajemen (agent) dengan pemegang saham
(principal) yang disebabkan oleh adanya
perbedaan kepentingan. Jensen dan Meckling
(1976) menjelaskan hubungan keagenan timbul
karena adanya kontrak hubungan antara
pemegang saham dengan manajemen, dimana
manajemen harus menjalankan tugasnya
diatas kepentingan pemegang saham. Menurut
Jensen dan Meckling dalam Godfrey et al.
(2010:362), agency  cost  merupakan
penjumlahan antara monitoring, bonding cost
dan residual loss. Ada beberapa cara untuk
mengurangi agency cost, salah satunya
dengan kepemilikan saham perusahaan oleh
manajemen. Dengan ini maka potensi konflik
antara pemegang saham (principal) dan
manajemen (agent) akan berkurang, dengan
berkurangnya potensi konflik maka agency cost
juga akan berkurang. Manajemen akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya dan
berhati-hati dalam keputusan yang diambil,
karena manajemen ikut menanggung risiko dari
keputusan yang dibuatnya.

Bird in the Hand Theory
Bird in the hand theory adalah teori
lama yang dicetuskan oleh Gordon- Lintner

tahun 1956 mengenai kebijakan dividen yang
mengatakan bahwa pembayaran dividen akan
meningkatkan nilai perusahaan (Demirgunes,
2015). Teori ini juga menjelaskan bahwa
investor lebih tertarik pada “bird in the hand”
atau satu burung di tangan dari pada “two in
the bush” atau dua burung di udara. Dalam
teori ini menjelaskan bahwa pada umumnya
investor merupakan risk averse, mereka lebih
menginginkan return yang pasti dari pada yang
memiliki risiko tinggi.

Irrelevance Theory of Dividends

Teori yang  dikemukakan  oleh
Modigliani dan  Miller tahun 1961 ini
bertentangan dengan yang disampaikan oleh
Gordon- Lintner (1956) dalam Bird in the Hand
Theory. Menurut teori ini, pembayaran dividen
tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan
maupun keuntungan yang diperoleh investor
(Almeida et al., 2015). Mereka mengatakan
bahwa nilai pasar perusahaan ditentukan oleh
kemampuannya menghasilkan laba dan
keputusan dalam berinvestasi (Kajola, 2015).
Dalam teori ini terdapat beberapa asumsi,
diantaranya tidak adanya pajak, tidak ada biaya
transaksi, pasar modal sempurna, dan semua
investor berpikir secara rasional (Cornett et al.,
2015)

Tax Preference Theory

Teori ini pertama kali dikemukakan
oleh Brennan pada tahun 1970. Menurut teori
ini, investor lebih menghendaki pembagian
dividen dalam jumlah yang kecil. Setidaknya
ada tiga alasan yang mendasari hal tersebut,
yaitu (Samrotun, 2015): (1) pajak atas
keuntungan modal atau capital gain lebih kecil
dari pada pajak atas penerimaan dividen. (2)
pajak atas keuntungan modal terutang saat
saham tersebut dijual sehingga ada efek nilai
waktu yang akan menguntungkan bagi investor.
(3) terhindar dari pajak atas keuntungan modal
apabila pemegang saham meninggal dunia.
Teori ini  beranggapan bahwa rasio
pembayaran dividen yang rendah akan
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mengakibatkan tingkat pengembalian yang
lebih  rendah, dengan demikian akan
meningkatkan nilai pasar perusahaan (Kajola,
2015).

Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Menurut Laim et al. (2015) profitabilitas
adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Rasio pertumbuhan
menunjukan persentase pertumbuhan
perusahaan dari tahun ke tahun dan penilaian
pasar yang menggambarkan presentasi
pertumbuhan perusahaan di pasar modal.
Profitabilitas merupakan faktor yang penting
untuk menentukan kebijakan dividen karena
profit adalah sumber utama yang digunakan
untuk membagikan dividen kepada investor.

Penelitan  yang  dilakukan  oleh
Demirgunes  (2015) menunjukan  bahwa
profitabilitas ~ memiliki  pengaruh  negatif
terdahap kebijakan dividen. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Almeida et al.
(2015), hasil penelitian menunjukan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap
kebijakan dividen di mana ketika keuntungan
meningkat, maka jumlah dividen yang
dibayarkan juga akan meningkat.

Has: Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen

Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen
Menurut Atrill dan McLaney (2002)
dalam Trang (2012), likuiditas adalah tingkat
kemampuan perusahaan melunasi kewajiban
jangka pendek dengan aset lancarnya.
Likuiditas menjadi hal yang penting dalam
kebijakan dividen karena dividen merupakan
arus kas keluar (Malik et al., 2013), semakin
besar tingkat likuditas perusahaan, maka
semakin mampu perusahaan untuk membayar
dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Fahim
et al. (2015) menunjukan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh positif terhadap dividend
payout ratio. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Trang (2012) hasil penelitian

menunjukan likuiditas tidak memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen.

Haz: Likuiditas memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen

Growth terhadap Kebijakan Dividen

Pertumbuhan  perusahaan  adalah
perubahan  total penjualan  perusahaan
(Indrawati dan Suhendro, 2006). Pertumbuhan
perusahaan dengan pembayaran dividen
merupakan dua hal yang tidak dapat berjalan
bersama, karena pembayaran dividen akan
mengurangi laba ditahan yang merupakan
sumber dana internal untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Laim et al (2015)
menunjukan bahwa growth berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen. Hasil berbeda
didapat dari penelitian yang dilakukan oleh
Zhou dan Ruland (2006) yang menunjukan
growth berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

Has: Growth memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen

Risiko Perusahaan terhadap Kebijakan
Dividen

Al-Najjar dan Hussainey (2009) dalam
Trang (2012), mengatakan bahwa risiko adalah
kemuningkan akan terjadinya penurunan laba
investasi yang dimiliki di masa yang akan
datang. Rozeff (1982) dalam Halim (2013)
mengatakan  ketika perusahaan  sedang
menghadapi risiko pasar yang tinggi cenderung
akan membayar dividen yang rendah. Hasil
penelitian  Demirgunes (2015) menunjukan
risiko berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Hasil berbeda diperoleh dari penelitian
yang dilakukan oleh Trang (2012), hasil
penelitian menunjukan bahwa  risiko
berpengaruh  negatif terhadap kebijakan
dividen.
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Has: Risiko Perusahaan memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen

Market to Book Value terhadap Kebijakan
Dividen

Demirgunes  (2015)  menjelaskan
market to book value merupakan nilai yang
pasar tempatkan pada saham atau aset bersih
perusahaan. Semakin tinggi rasio MTBV itu
berarti harga saham dinilai mahal oleh pasar,
hal ini  mengindikasikan  kinerja  dan
fundamental perusahaan yang baik sehingga
investor mau membayar harga lebih mahal
untuk saham perusahaan tersebut. Penelitian
yang dilakukan oleh Demirgunes (2015)
menunjukan bahwa market to book value
memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Sementara penelitian yang dilakukan
oleh Thanatawee (2014) menunjukan hasil
penelitian market to book value berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen.

Has: Market to Book Value memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen

Free Cash Flows terhadap Kebijakan
Dividen

Free cash flows adalah gambaran
mengenai tingkat fleksibilitas keuangan suatu
perusahaan  (Indrayani, 2013).  Menurut
Manneh dan Naser (2015) posisi kas
merupakan faktor penting dalam menentukan
kebijakan dividen, di mana ketika perusahaan
dalam kondisi likuid akan memampukannya
membayar dividen dalam jumlah yang besar,
sebaliknya saat perusahaan dalam kondisi
yang tidak likuid maka perusahaan akan
membayar dividen pada jumlah yang rendah.
Penelitian yang dilakukan oleh Manneh dan
Naser (2015) menunjukan bahwa free cash
flows berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Hasil berbeda didapat dari penelitian
yang dilakukan oleh Khan dan Ashraf (2014)
yang menyatakan bahwa cash  flow
berpengaruh  negatif terhadap kebijakan
dividen.

Has: Free Cash Flows memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen

Leverage terhadap Kebijakan Dividen

Leverage adalah ukuran seberapa
besar aset perusahaan dibiayai oleh utang
Weygandt et al. (2013). Mereka berpendapat
semakin besar leverage, maka semakin kecil
kemampuan perusahaan untuk membayar
dividen. Menurut Nuhu et al (2014)
perusahaan yang menggunakan utang untuk
kegiatan operasinya akan mengurangi residual
income yang akan digunakan untuk pembagian
dividen kepada pemegang saham, karena
perusahaan harus membayar pokok utang dan
juga bunganya. Penelitian yang dilakukan
Kajola et al. (2015) menunjukan bahwa
leverage  berpengaruh  positif  terhadap
kebijakan dividen. Berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Pasaribu et al.
(2014), mereka mengatakan bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen.

Har: Leverage memiliki pengaruh terhadap
kebijakan dividen

Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan
Dividen

Strukur  kepemilikan ~ merupakan
kepemilikan saham atas perusahaan yang tidak
hanya dimiliki oleh manajer tetapi juga
kepemilikan oleh pihak lain yang terkonsentrasi
(Trang, 2012). Manneh dan Naser (2015)
mengatakan  struktur kepemilikan memiliki
peranan penting karena struktur kepemilikan di
perusahaan akan memonitor setiap keputusan
keuangan yang dilakukan oleh manajemen
sehingga dapat mempengaruhi kebijakan
dividen. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Manneh dan Naser (2015) menunjukan hasil
penelitian  struktur  kepemilikan ~ memiliki
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Ehsan et al. (2013), mereka
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mengatakan bahwa  struktur  kepemilikan
berpengaruh  negatif terhadap kebijakan
dividen.

Has: Struktur Kepemilikan memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen

Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan
Dividen

Kuzucu (2015) mengatakan bahwa
perusahaan yang besar biasanya akan
menahan laba dengan jumlah yang lebih sedikit
karena mereka memiliki kemudahan untuk
memasuki pasar modal, dengan demikian

Profitabilitas

Likuiditas

Growth

Risko Perusahaan

Market to Book Value

Free Cash Flow

Leverage

Struktur Kepemilikan

Ukuran Perusahaan

perusahaan akan membayar dividen lebih
besar. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Kuzucu (2015) menunjukan hubungan yang
positif antara ukuran perusahaan dan kebijakan
dividen. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Lopolusi (2013) memperoleh hasil yang
negatif antara ukuran perusahaan terhadap
kebijakan dividen.

Hag: Struktur Kepemilikan memiliki pengaruh
terhadap kebijakan dividen

Perumusan model penelitian sebagai berikut:

Kebijakan Dividen

Gambar 1 Model Penelitian

METODE PENELITIAN
Gambaran Umum Sampel

Sampel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan non
keuangan vyang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dengan periode penelitian tahun
2012-2014. Sampel yang digunakan sebanyak
89 perusahaan yang telah diseleksi dengan
prosedur dalam tabel di bawah ini:
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Tabel 1 Proses Pemilihan Sampel
No Kriteria Seleksi Jumlah Jumlah
Perusahaan Data
1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 353 1.059
Indonesia pada tahun 2011-2015. Kriteria ini melebihi
periode penelitian dikarenakan penulis menggunakan data t.
1.dan t: 1
2.  Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan (5) (15)
setiap tanggal 31 Desember selama periode 2011-2104
3.  Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan (70) (210)
dalam mata uang Rupiah selama periode 2011-2014
4.  Perusahaan yang tidak melaporkan net profit positif selama (82) (246)
periode 2012-2014
5. Perusahaan yang melakukan stock split selama periode (20) (60)
2013-2014
6.  Perusahaan yang tidak membagikan dividen kas selama (87) (261)
periode 2012-2014
Data yang dikeluarkan karena uji outlier (5)
Total perusahaan dan data yang digunakan 89 262
Definisi Operasional dan Pengukuran ratio. Rasio ini menunjukan seberapa besar
Variabel jumlah  profit yang didistribusikan kepada
Kebijakan Dividen pemegang saham (fahim et al, 2015).
Kebijakan dividen adalah variabel dependen Pengukuran dirumuskan sebagai berikut:
yang digunakan dalam penelitian ini dengan
proksi dividend payout
Cash Dividend
DPR =
Net Income
Profitabilitas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
Menurut  Weygandt et al. (2013:699) laba untuk periode tertentu. Pengukuran
profitabilitas adalah rasio untuk mengukur dirumuskan berikut:
Earnings Before Interest and Taxes
PROF =
Total Assets
Likuiditas
Rasio ini  merefleksikan ~ kemampuan Trang, 2012). Pengukuran dirumuskan sebagai
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka berikut:

pendeknya (Atrill dan McLaney, 2002 dalam
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LIQ =

Current Assets

Growth

Current Liabilities

Pertumbuhan perusahaan adalah perubahan
total penjualan perusahaan (Indrawati dan

Suhendro, 2006).
sebagai berikut:

Pengukuran dirumuskan

Sales .1

Sales t - Sales .1

GROW =
Risiko Perusahaan
Risiko  adalah  kemungkinan terjadinya
penurunan nilai investasi (Al-Najjar dan

Hussainey, 2009 dalam Trang, 2012). Mehta
(2012) mengatakan, risiko yang dirasakan dari

laba masa depan suatu perusahaan secara
implisit digambarkan dalam price earnings ratio.
Dirumuskan sebagai berikut:

RISK =

Market Price Per Share

Earnings Per Share

Market to Book Value Ratio

Demirgunes (2015) menjelaskan market to
yang pasar

book value merupakan nilai
tempatkan pada saham atau aset bersih

perusahaan. Pengukuran dirumuskan sebagai
berikut:

MTBV =

Jumlah Saham Beredar x Harga Penutupan

Total Ekuitas

Free cash flows
Free cash flows adalah gambaran mengenai
tingkat fleksibilitas keuangan suatu perusahaan

2013). dirumuskan

berikut:

Pengukuran sebagai

(Indrayani,

FCF = Net Income - A Current Assets - A Fixed Assets

Leverage
Menurut Weygandt et al. (2013) leverage
menggambarkan  seberapa  besar  aset

perusahaan dibiayai oleh utang. Pengukuran
dirumuskan sebagai berikut:
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Total | iahilitieg

LEV =
Total Asset

Struktur Kepemilikan

Strukur kepemilikan merupakan kepemilikan
saham atas perusahaan yang tidak hanya
dimiliki oleh manajer tetapi juga kepemilikan

oleh pihak lain yang terkonsentrasi (Trang,
2012). Pengukuran dirumuskan sebagai
berikut:

OWN = % of Share Owned by Majority Shareholder

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah skala besar
kecilnya perusahaan. Salah satu faktor yang
menentukannya adalah total aset (Roring dan

Ronni, 2014). Pengukuran dirumuskan sebagai
berikut:

SIZE = Logaritma Natural dari Total Aset

HASIL PENELITIAN
Hasil statistik deskriptif berdasarkan variabel yang diteliti digambarkan pada tabel berikut ini:

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DPR 262  0,016086 1,342097 0,33945790 0,207298249
PROF 262  0,029750 0,576381 0,14829971 0,104197913
LIQ 262  0,389606 12,724779 2,47301865 1,851623573
GROW 262  -0,480293 1,535261 0,14875003 0,196027827
RISK 262  0,643619 79,320113 17,79169063 10,380859056
MTBV 262  0,263810 51,922105 3,37815634 5,512904031
FCF 262  -14971900000000 9661420000000 -476093987165,92 1943387644409,048
LEV 262  0,075829 0,849986 0,43514739 0,185637545
OWN 262  0,089600 0,990000 0,54667320 0,215077291
SIZE 262  25,686797 33,094967 29,13057311 1,477742705

Sumber:Hasil Pengolahan Data
Hasil pengujian hipotesis digambarkan pada tabel berikut ini:

Tabel 3 Uji Statistik t

Variabel Unstandardized Standardized t Sig.
Model Independen Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -0,307 0,263 -1,160 0,247
1 PROF 1,013 0,170 0,509 5,947 0,000
LIQ 0,002 0,008 0,017 0,226 0,822
GROW -0,100 0,057 -0,094 -1,742 0,083
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RISK 0,005 0,001 0,257 4,061 0,000

MTBV -0,007 0,003 -0,198 -2,131 0,034

FCF 0,000 0,000 0,022 0,329 0,743

LEV -0,029 0,087 -0,026 -0,329 0,742

OWN 0,135 0,056 0,140 2,393 0,017

SIZE 0,013 0,009 0,092 1,522 0,129

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Variabel profitabilitas (PROF) memiliki manajemen  perusahaan  khawatir  akan

pengaruh positif terhadap variabel dividend
payout ratio (DPR). Hal ini ditunjukkan dari nilai
signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari 0,05.
Dengan demikian Hai diterima. Dari hasil
penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas
merupakan faktor yang diperhatikan oleh
perusahaan dalam menetapkan kebijakan
dividen. Perusahaan yang memperoleh laba
cenderung membagikan dividen kepada
pemegang saham. Semakin besar jumlah laba
yang dihasilkan maka jumlah dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham pun akan
meningkat, begitu juga sebaliknya.

Variabel likuiditas (LIQ) memiliki nilai
signifikansi 0,822 lebih besar dari 0,05 yang
artinya Hay tidak diterima, sehingga dapat
disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap dividend payout ratio. Hal ini
menunjukan bahwa perusahaan yang likuid
tidak menjadi tolok ukur perusahaan akan
membagikan dividen, dikarenakan aset lancar
yang dimiliki oleh perusahaan lebih diutamakan
untuk memenuhi kewajiban lancarnya dan
untuk tujuan lain yang berkaitan dengan
operasional perusahaan.

Variabel pertumbuhan perusahaan
(GROW) memiliki nilai signifikansi 0,083 lebih
besar dari 0,05 sehingga Has tidak diterima.
Dapat disimpulkan bahwa variabel growth tidak
memiliki pengaruh terhadap dividend payout
ratio. Hal ini mungkin dikarenakan manajemen
membuat  kebijakan dividen berdasarkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba,
bukan pertumbuhan.

Variabel risiko perusahaan (RISK)
memiliki pengaruh positif terhadap dividend
payout ratio hal ini ditunjukan dari nilai
signifikasi 0,000 yang lebih kecil dari 0,05,
sehingga Has diterima. Risiko membuat

kinerjanya yang dinilai buruk, oleh sebab itu
manajemen perusahaan akan membayarkan
dividen kepada pemegang saham untuk
meminimalisir risiko yang dihadapi dan juga
untuk menarik calon pemegang saham baru
untuk berinvestasi.

Variabel market to book value (MTBV)
memiliki nilai signifikansi 0,034 lebih kecil dari
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa market
to book value berpengaruh terhadap dividend
payout ratio dan Has diterima. Hasil penelitian
menunjukan pengaruh negatif antara market to
book value dengan dividend payout ratio. Hasil
ini  menunjukan ~ pembayaram  dividen
berbanding terbalik dengan market to book
value. Harga saham yang dinilai terlalu rendah
di pasar menjadi motivasi bagi perusahaan
untuk membagikan dividen agar harga saham
bisa meningkat.

Variabel free cash flows (FCF) memiliki
nilai signifikansi 0,743 lebih besar dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan Hag tidak diterima,
tidak terdapat pengaruh antara free cash flows
dengan dividend payout ratio. Aliran kas bebas
tidak menjadi ukuran perusahaan akan
menggunakannya untuk membagikan dividen
kepada pemegang saham. Hal ini mungkin

dikarenakan perusahaan cenderung
menggunakan aliran kas bebas untuk
kebutuhan  operasional perusahaan dan

memenuhi kewajiban lancar lainnya.

Variabel leverage (LEV) menunjukan
nilai signifikansi 0,742, hasil ini melebihi nilai
0,05 sehingga dapat disimpulkan Ha7 tidak
diterima, tidak terdapat pengaruh antara
leverage dengan dividend payout ratio. Hal ini
menunjukan bahwa seberapa besar aset
perusahaan dibiayai oleh utang, tidak
mempengaruhi kebijakan dividen, dikarenakan
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utang merupakan salah satu kebijakan untuk
memperoleh sumber dana.

Variabel struktur kepemilikan (OWN)
memiliki pengaruh positif terhadap dividend
payout ratio hal ini ditunjukan dari nilai
signifikansi 0,017 lebih kecil dari 0,05 sehingga
Has diterima. Hasil ini menunjukan struktur
kepemilikan ~ merupakan  faktor  yang
diperhatikan ~ oleh  manajemen  dalam
memutuskan  kebijakan  dividen.  Struktur
kepemilikan yang terkonstrasi pada umumnya
akan mempengaruhi manajemen dalam
menetapkan  kebijakan dividen, hal ini
dikarenakan mereka memiliki power yang lebih
dan perusahaan ingin mempertahankan
pemegang saham mayoritas.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE)
memiliki nilai signifikansi 0,129. Nilai ini lebih
besar dari 0,05, sehingga Hag tidak diterima,
tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan
terhadap dividend payout ratio. Hal ini
kemungkinan terjadi dikarenakan perusahaan
dengan ukuran besar pada umumnya memiliki
harga saham yang dinilai tinggi oleh pasar,
sehingga dividen bukanlah menjadi tujuan
utama investor untuk  menginvestaikan
modalnya, melainkan capital gain. Dengan
demikian, manajemen perusahaan tidak
memiliki fokus untuk membagikan dividen
kepada pemegang saham, laba yang diperoleh
perusahaan cenderung digunakan  untuk

membiayai  aktivitas dan  pertumbuhan
perusahaan.
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