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Abstract: The purpose of this study was to examine if profitability,operating cash
flow per share, corporate tax, current ratio, market to book value, debt to equity
ratio, firm size, and life cycle stage in affecting dividend payout ratio in non
financial companies liested in Indonesia stock exchange. This research used 110
listed non financial companies in Indonesia Stock Exchange, selected using
purposive sampling method in period 2012 to 2014. The data were analyzed using
multiple regressions analysis method to determine the model of research. The
result of the analysis indicated that profitability, operating cash flow per share,
corporate tax, market to book value, debt to equity ratio,firm sizeandlife cycle
stagehad influence on dividend payout ratio. But current ratio had no influence on
dividend payout ratio.

Keywords: dividend payout ratio, profitability, operating cash flow, corporate tax,
market to book value, debt to equity ratio, firm size, current ratio, life
cycle stage

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah profitabilitas,
operating cash flow per share, corporate tax, current ratio, market to book value,
debt to equity ratio, ukuran perusahaan, dan life cycle stage memiliki pengaruh
terhadap dividend payout ratio di perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 110 perusahaan non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dipilih menggunakan metode purposive
sampling dalam periode 2012 sampai 2014. Data penelitian ini dianalisis
menggunakan metode analisis regresi berganda dalam model penelitian. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, operating cash flow per share,
corporate tax, market to book value, debt to equity ratio, ukuran perusahaan dan
life cycle stage berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Sedangkan current
ratio tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio

Kata kunci: dividend payout ratio, profitabilitas, operating cash flow, corporate
tax, market to book value, debt to equity ratio, ukuran perusahaan,
current ratio, life cycle stage
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PENDAHULUAN

Perkembangan  bisnis  dalam era
globalisasi mengakibatkan persaingan yang
semakin ketat antar perusahaan. Hal ini yang
menyebabkan perusahaan harus meningkatkan
kinerja perusahaannya dengan cara perusahaan
bekerja lebih sinergis dalam mengelola
bisnisnya untuk mencapai tujuan. Agar tetap
sinergis perusahaan juga diperlukan untuk dapat
mengelola sumber pendanaan yang baik agar
dapat digunakan secara optimal dan dapat
memuaskan investor karena tingkat
pengembalian yang menguntungkan.

Manajer suatu  perusahaan harus
memperhatikan sumber pembiayaan yang akan
digunakan perusahaan baik sumber internal
atau sumber external yang akan memberikan
pengaruh bagi dividend payout ratio. Apabila
sumber dana yang digunakan berasal dari
sumber dana eksternal perusahaan yang
berasal dari hutang maka hal ini akan
mengakibatkan resiko perusahaan semakin
tinggi dan untuk investor akan menimbulkan
persepsi negatif. Sedangkan sumberdana
internal adalah berasal dari hutang dan modal
yaitu berupa saham.

Dividen adalah pembagian keuntungan
yang diperoleh perusahaan kepada para
pemegang saham vyang dilakukan secara
periodik. Dividen merupakan bagian dari laba
bersih yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham vyang akan dibandingkan
dengan lembar jumlah saham yang dimiliki.
Sehingga ini dapat menentukan bahwa hanya
perusahaan yang menghasilkan keuntungan
yang dapat membagikan dividen dikarenakan
dividen yang dibagikan adalah dividen yang
berasal dari keuntungan vyang didapatkan
perusahaan (Gitmandan Zutter 2015).

Manajer perusahaan memiliki peran yang
sangat penting terutama dalam proses
pengambilan keputusan dalam menentukan
pembayaran dividen bagi suatu perusahaan,
Seorangmanajer perusahaan dalam rutinitasnya

sering dihadapkan pada berbagai keputusan
yang sangat penting dan hal ini berkenaan
dengan keuangan yang ada di dalam
perusahaan tersebut. Salah satu keputusan
penting yang harus diambil oleh seorang
manajer perusahaan adalah pengambilan
keputusan mengenai kebijakan pembayaran
dividen yang harus ditetapkan perusahaan
tersebut.

Menurut  Gitmandan  Zutter  (2015)
menyatakan bahwa, Dividend Policy adalah
keputusan  apakah  perusahaan  akan
membagikan keuntungan yang diperolehnya
kepada para pemegang saham sebagai dividen
atau keuntungan yang diperoleh dalam bentuk
laba yang ditahan. Perusahaan harus bijaksana
dalam  memutuskan  kebijakan  dividen
dikarenakan hal ini akan memberikan pengaruh
dalam  pengambilan  keputusan  untuk
menentukan besarnya laba yang ditahan dan
pembagian dividen untuk perusahaan.

Menentukan  kebijakan dividen bagi
perusahaan harus didasarkan pada beberapa
pertimbangan  dari  pihak  manajemen
perusahaan dengan melihat berbagai faktor
yang akan memberikan dampak bagi
perusahaan maupun bagi investor. Faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen
adalah tarif pajak yang akan dikenakan untuk
dividen, peluang investasi perusahaan, biaya
ketersediaan sumber modal alternatif atau
sumber modal cadangan dan preferensi para
pemegang saham atas pendapatan saat ini
dibandingkan dengan pendapatan yang akan
diterima perusahaan untuk masa yang akan
datang (Weston dan Brigham 1986 ).

Life Cycle Theory

Menurut DeAngelo et al. (2006), Teori ini
menyatakan bahwa keputusan dividen akan
dipengaruhi oleh kebutuhan perusahaan dalam
mendistribusikan  aliran  kasnya. Teori ini
memprediksikan bahwa pada tahun awal sejak
pendirian, hanya sedikit perusahaan yang akan
membayar dividen, tetapi apabila dividen yang
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dibayarkan oleh  perusahaan  mengalami
peningkatan, maka hal ini akan menunjukkan
tingkat kedewasaan atau kemapanansuatu
perusahaan vyaitu apabila dana internal yang
dimiliki oleh perusahaan telah mencapai dan
melewati peluang agar perusahaan dapat
melakukan investasi.

Perusahaan yang sedang berada dalam
tahap pertumbuhan lebih cenderung untuk tidak
ingin - membayarkan  dividen dikarenakan
perusahaan tersebutmemiliki tingkat kuantitatif
keuntungan yang besar untuk melakukan
investasi namun perusahaan memiliki tingkat
pendanaan yang terbatas. Sehingga laba yang
didapatkan akan ditahan sebagai retained
earnings atau laba ditahan dan dapat di
investasikan ~ kembali  karena  apabila
menggunakan pendanaan yang berasal dari
dalam perusahaan atau pendanaan internal
maka hal tersebut akan menghemat biaya atau
biaya yang dikeluarkan akan lebih murah
dibandingkan dengan menggunakan pendanaan
yang berasal dari luar perusahaan atau
pendanaan eksternal (DeAngelo et al. 2006).

Signaling Theory

Signaling theory merupakan hal yang
penting bagi pihak investor dimana melalui
hipotesis ini para investor dapat menangkap
informasi melalui sinyal-sinyal yang berasal dari
pengumuman dividen yang akan memberikan
informasi mengenai perubahan dividen maupun
tingkat kestabilan perusahaan untuk mengetahui
informasi laba dimasa mendatang. Namun agar
hipotesis sinyal dapat dijalankan maka manajer
harus mampu mendorong informasi tersebut
agar informasi dapat sampai ke pasar (Refra
dan Widiastuti 2014).

Modigliani dan Miller berpendapat bahwa
manajemen perusahaan biasanya melihat
perubahan yang terjadi pada dividen untuk

meramalkan penghasilan yang akan diperoleh
perusahaan dimasa yang akan datang. Apabila
terjadi kenaikan dividen maka hal ini merupakan
sinyal kepada para pemegang saham dimana
perusahaan akan memiliki penghasilan yang
baik dimasa mendatang dan apabila terjadi
penurunan dividen atau kenaikan dividen
dibawah normal maka hal ini diyakini oleh para
pemegang sahamadalah sebagai sinyal dimana
perusahaan akan menghadapi kesulitan dimasa
yang akan datang (Sjahrial 2010).

Clientle Effect Theory

Menurut Refra dan Widiastuti (2014),
didalam teori ini terdapat dua kelompok para
pemegang saham yaitu kelompok yang pertama
adalah kelompok dengan pemegang saham
yang menyukai dividen hal ini berarti pemegang
saham lebih menyukai jika perusahaaan
memberikan tingkat dividend payout ratio yang
tinggi, kelompok yang kedua lebih menyukai
dengan menerima capital gain hal ini berarti
para pemegang saham lebih menyukai apabila
perusahaan menahan sebagian dari laba bersih.
Pada teori ini seharusnya perusahan lebih fokus
dikarenakan perusahaan akan menghadapi
beragam  karakteristk pemegang saham
sehingga mampu meminimalisir kekecewaan.

Perbedaan pajak yang dihasilkan dari
masing-masing individu dapat menimbulkan
adanya penundaan pembayaran terhadap pajak
misalnya seperti orang yang sudah lanjut usia
maka akan dikenakan pajak yang lebih ringan
dibandingkan kelompok yang lain. Kelompok
seperti ini akan lebih menyukai apabila
perusahaan membagikan dividen yang kecil.
Dengan demikian maka kelompok dengan
pemegang saham yang dikenakan pajak tinggi
maka lebih menyukai capital gain dan hal ini
berlaku sebaliknya (Sjahrial 2010).
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Dividend Payout Ratio

Dividen merupakan pembagian
keuntungan atau laba yang diperoleh
perusahaan yang akan diberikan kepada para
pemegang saham perusahaan. Dimana dividen
tersebut adalah termasuk dalam laba bersih
yang akan dibagikan kepada para pemegang
saham yang akan dibandingkan dengan jumlah
lembar saham yang dimiliki. Namun hanya
perusahaan yang mendapatkan keuntungan
yang berhak untuk membagikan dividen, hal ini
dikarenakan dividen yang diambil adalah dividen
yang berasal dari keuntungan perusahaan
(Sjahrial 2010).

Menurut Sjahrial (2010) terdapat beberapa
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi besar-
nya dividend payout ratio yaitu:

1. Faktor likuiditas yaitu semakin tinggi likuiditas
akan meningkatkan dividen yang dibayarkan
dan sebaliknya semakin rendah likuiditas
maka akan menurunkan tingkat dividen yang
dibayarkan.

2. Kebutuhan dana untuk melunasi hutang,
semakin besar dana untuk melunasi hutang
maka akan berakibat menurunkan pembayaran
dividendan sebaliknya.

3. Perluasan usaha vyaitu apabila perluasan
usaha perusahaan semakin besar maka dana
yang akan dibayarkan untuk dividen akan
berkurang.

4. Faktor pengawasan terhadap perusahaan
yaitu semakin terbukanya perusahaan maka
akan memperkuat modal sendiri sehingga
mengakibatkan kenaikan dividendan sebalik-
nya semakin tertutupnya perusahaan akan
menurunkan dividen.

Profitabilitas

Menurut Siswantini (2014),
mengemukakan bahwa profitabilitas adalah
kemampuan  perusahaan  untuk  dapat
menghasilkan keuntungan setelah melewati
berbagai keputusan dan kebijakan manajemen.
Didalam hal ini analisis rasio yang dilakukan
adalah untuk mengukur tingkat pendapatan

menurut laporan rugi laba dengan nilai buku
investasi. Profitabilitas berpengaruh terhadap
dividen dikarenakan dividen merupakan bagian
dari laba bersih yang  didapatkan oleh
perusahaan. Perusahaan yang memperoleh
laba maka akan membagikan dividen kepada
pemegang saham dan besarnya pembayaran
dividen ditentukan oleh besarnya tingkat
profitabilitas perusahaan (Refra dan Widiastuti
2014).

Menurut Bansaleng et.al (2014),Investor
yang telah melakukan pengamatan terhadap
tingkat profitabilitas menunjukkan bahwa suatu
perusahaan yang memiliki investasi dengan
tingkat keuntungan yang tinggi maka
perusahaan tersebut menggunakan pendanaan
yang berasal dari pendanaan internal atau dana
yang dihasilkan oleh perusahaan yang berasal
dari keuntungan yang dihasilkan sendiri. Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas  memiliki
hubungan antara pendapatan dan biaya dimana
keduanya saling berkaitan dengan
menggunakan aktiva perusahaan yaitu aktiva
lancar maupun aktiva tetap (Gitman dan Zutter
2015).

Operating cash flow per share

Menurut Kristanto dan Sumani (2015),
Laporan dalam arus kas terdiri dari tiga bagian
yaitu aktivitas operasi, aktivitas investasi, dan
aktivitas pendanaan. Pengklasifikasian dalam
laporan arus kas bermanfaat untuk memberikan
informasi kepada pengguna mengenai penilaian
dampak yang dihasilkan dari setiap aktivitas
terhadap posisi keuangan entitas. Pengertian
arus kas operasi merupakan aliran kas yang
diterima atau dikeluarkan oleh perusahaan
akibat dari kegiatan yang dilakukan oleh
perusahaan selain yang berasal dari operasi
yaitu investasi dan pendanaan.

Arus masuk kas operasi berasal dari
pengumpulan kas dari langganan, penerimaan
bunga atas pinjaman dan penerimaan dividen
atas investasi saham, sedangkan arus keluar
operasi berasal dari pembayaran bunga dan
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pajak, serta pembayaran terhadap karyawan
dan pemasok. Arus kas yang positif merupakan
hal yang baik untuk perusahaan dikarenakan
apabila terjadi peningkatan pada arus kas
perusahaan maka akan memberikan pengaruh
yang signifikan untuk dividen (Dhira et al. 2014).

Perusahaan yang memiliki arus kas yang
tinggi maka perusahaan tersebut akan
menghasilkan pembayaran dividen yang tinggi
dan jika perusahan memiliki arus kas yang
rendah maka pembayaran terhadap dividen
akan menurun dan hal ini menjadi pertanda
buruk bagi perusahaan dimasa mendatang yang
akan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
kemungkinan besar akan mengalami kesulitan
(Utami dan Robin 2015).

Corporate Tax

Pengertian pajak bedasarkan UU No. 28
tahun 2007 pasal 1 (satu) adalah kontribusi
wajib kepada negara yang terutang oleh orang
pribadi atau badan yang bersifat memaksa ber-
dasarkan undang-undang, dengan tidak menda-
patkan imbalan secara langsung dan digunakan
untuk keperluan negara bagi sebesar-besarnya
kemakmuran rakyat. Perubahan peraturan per-
pajakan dalam setiap periode akan memberikan
pengaruh bagi kebijakan dividen yang akan
dibagikan oleh perusahaan.

Pajak perusahaan merupakan salah satu
variabel yang dapat memberikan pengaruh yang
buruk atau negatif terhadap pembayaran dividen
perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan dengan
fakta bahwa jumlah pajak yang akan dibayarkan
oleh perusahaan dapat mengurangi jumlah pen-
dapatan perusahaan dan dapat menyebabkan
penurunan proporsi pendapatan perusahaan
tersebut untuk dapat dibagikan sebagai bentuk
dari pembayaran dividen kepada para peme-
gang saham (Demirgunes Kartal 2015).

Current Ratio

Current ratio merupakan bagian dari rasio
likuiditas yang biasanya digunakan untuk
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya
(Gitman dan Zutter 2015). Apabila aktiva
dikonversikan dengan cepat ke dalam kas maka
kemungkinan aktiva tersebut relatif likuid. Oleh
sebab itu maka likuid atau tidak likuidnya suatu
aktiva akan ditentukan oleh seberapa cepat
aktiva dapat dikonversikan ke dalam kas. Setiap
rasio likuiditas akan mencerminkan perspektif
waktu yang berbeda dalam melakukan
pengukuran  untuk  melihat  kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya (Tampubolon 2005).

Current ratio akan memberikan gambaran
untuk para investor dikarenakan  dari
perhitungan tersebut akan menunjukkan kondisi
suatu perusahaan. Kondisi seperti ini dapat
terlihat apabila current ratio suatu perusahaan
semakin tinggi, maka hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan mampu untuk membayar
hutang atau kewajiban jangka pendeknya
terutama dalam membayar dividen yang
terhutang dan akan mempengaruhi investor
untuk mengurangi rasa ketidakpastian terhadap
dividen yang diharapkan dan apabila current
ratio semakin rendah, hal ini berarti bahwa
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban
jangka pendeknya (Samrotun 2015).

Market to Book Value

Menurut Gitman dan Zutter (2015),
menyatakan bahwa market to book value
merupakan rasio yang memberikan penilaian
mengenai bagaimana cara investor melihat
kinerja perusahaan, hal ini berkaitan dengan
nilai pasar saham perusahaan terhadap nilai
buku. Teori pecking order memprediksi bahwa
perusahaan dengan ukuran yang besar dari nilai
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pasarnya yang dinilai berdasarkan peluang
untuk  bertumbuh  sebaiknya menambah
pendapatan ditahan sehingga perusahaan dapat
mengurangi  kebutuhan akan penambahan
modal (Myers dan Majluf 1984).

Rasio market to book value ini digunakan
untuk mengetahui seberapa besar harga saham
yang ada di pasar dibandingkan nilai buku
sahamnya.Rasio ini menjadi tolak ukur untuk
menentukan seberapa jauh perusahaan memilih
investment opportunities. Investment opportunities
merupakan suatu peluang yang dimiliki peru-
sahaan dimana perusahaan akan memperoleh
suatu keuntungan. Investment opportunities da-
pat berjalan apabila perusahaan memiliki dana
yang cukup. Hambatan yang sering dihadapi
oleh manajemen perusahaan adalah ketika me-
mutuskan apakah perusahaan akan membagikan
dividen atau mendistribusikan dana untuk mela-
kukan investasi (Fama dan French 2001) .

Debt to Equity Ratio

Debt to equity ratio termasuk salah satu
bagian dari rasio leverage. Debt to equity ratio
merupakan hasil dari penggunaan biaya tetap
atau dana yang digunakan untuk memperbesar
tingkat  pengembalian  kepada  pemilik
perusahaan. Rasio leverage memiliki tingkat
resiko yang tinggi dikarenakan adanya
pengembalian yang harus dilunasi. Debt to
equity ratio juga digunakan untuk mengetahui
seberapa besar modal yang dimiliki perusahaan
yang dijadikan jaminan atas hutang perusahaan
(Gitman dan Zutter 2015).

Beban perusahaan akan bertambah
apabila perusahaan menggunakan modal yang
berasal dari pinjaman. Hal ini dikarenakan
adanya beban bunga yang timbul akibat
pinjaman  tersebut.  Perusahaan  yang
menggunakan modal sendiri dan yang bukan
berasal dari pinjaman maka perusahaan
diharuskan untuk membagikan dividen sebagai
proses balas jasa yang diberikan perusahaan
kepada pemegang saham. Jadi, semakin besar
perusahaan menggunakan modal yang berasal

dari pemegang saham maka akan semakin
besar pula dividen yang dibagikan (Suprihati
2015).

Ukuran Perusahaan

Menurut Refra dan Widiastuti (2014),
ukuran perusahaan merupakan suatu gambaran
untuk menentukan total aktiva perusahaan.
Ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor
untuk  pengambilan  keputusan  mengenali
kebijakan dalam pembagian dividen kepada
investor. Sedangkan bagi investor ukuran
perusahaan adalah hal yang sangat penting
dikarenakan dengan melihat ukuran perusahaan
investor dapat memutuskan apakah investor
ingin melakukan investasi dengan perusahaan
tersebut atau tidak berinvestasi dan ukuran
perusahaan akan menjadi daya tarik bagi pihak
investor (Mahesti dan Mujilan 2013).

Perusahaan besar memiliki akses yang
lebih baik untuk kepasar modal dan memiliki
hambatan yang lebih sedikit dibandingkan
dengan perusahaan kecil, hal ini menunjukkan
bahwa meningkatnya ukuran perusahaan dapat
menurunkan  ketergantungan  perusahaan
terhadap penggunaan dana internal Perusahaan
yang memiliki tingkat aset yang tinggi akan
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah
mencapai tahap mapan sehingga memiliki
prospek pembagian dividen yang baik di masa
mendatang (Thanatawee 2011).

Life Cycle Stage

Life cycle stage menggambarkan
perusahaan yang sedang berada dalam tahap
dewasa akan memiliki tingkat keuntungan lebih
besar. Life cycle stage akan memberikan
pengaruh pada kebijakan dividen yang optimal.
Life cycle theory berpendapat bahwa kebijakan
dividen yang optimal bergantung pada stadium
life cycle stage. Perusahaan yang berada pada
tahap pertumbuhan yang tinggi maka akan
menggunakan  sumber  eksternal  untuk
membiayai investasi dikarenakan pendapatan
mereka rendah. oleh sebab itu apabila suatu
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perusahaan sudah berada dalam tahap yang
mapan maka rasio ini akan meningkat (Refra
dan Widiastuti 2014).

Perusahaan memutuskan untuk tidak
akan membagikan dividen apabila perusahaan
tersebut sedang berada dalam tahap
pertumbuhan, hal ini dikarenakan perusahaan
akan lebih memilih untuk menahan keuntungan
dan membiayai aktivitas perusahaan. Hal
tersebut dapat menentukan bahwa life cycle
stage perusahaan akan berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen apabila perusahaan

Profitabilitas

Operating Cash
Flow per Share

Corporate Tax

Current Ratio

Market to Book
Value

Debt to Equity Ratio

Ukuran Perusahaan

Life Cycle Stage

» Dividend Payout Ratio

sedang berada dalam fase pertumbuhan,
sedangkan apabila suatu perusahaan sedang
dalam tahap dewasa maka life cycle stage akan
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
(Refra dan Widiastuti 2014).

Model Penelitian

Model penelitian yang menghubungkan
antara variabel independen terhadap variabel
dependen, adalah sebagai berikut:

Gambar 1 Model Penelitian
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Pengembangan Hipotesis
Berdasarkan model penelitian yang ada

maka hipotesis yang diajukan untuk penelitian

ini adalah:

Hi: Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap
dividend payout ratio perusahaan.

Ho: Operating cash flow per share memiliki
pengaruh terhadap dividend payout ratio
perusahaan.

Hs: Corporate tax memiliki pengaruh terhadap
dividend payout ratio perusahaan.

Hs: Current ratio memiliki pengaruh terhadap
dividend payout ratio perusahaan.

Hs: Market to book value memiliki pengaruh
terhadap dividend payout ratio perusahaan.

He: Debt to equity ratio memiliki pengaruh
terhadap dividend payout ratio perusahaan.
H7: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh
terhadap dividend payout ratioperusahaan.
Hs: Life cycle stage memiliki pengaruh
terhadap dividend payout ratio perusahaan.

METODE PENELITIAN

Berdasarkan perusahaan non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012 sampai 2014, sampel yang digunakan oleh
peneliti sebanyak 110 perusahaan. Sampel
perusahaan yang menjadi data penelitian dipilih
berdasarkan kriteria-kriteria pemilihan sampel
yang telah ditentukan adalah sebagai berikut:

Tabel 1 Proses Pemilihan Sampel

No. Keterangan Jumlah Data

1 Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 388 1164
Indonesia tahun 2012 sampai dengan tahun 2014.

2 Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan yang 9) (27)
berakhir pada 31 Desember setiap tahunnya.

3 Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah (74) (222)
dalam laporan keuangannya.

4 Perusahaan yang tidak menghasilkan laba dari tahun 2012 (89) (267)
sampai tahun 2014

5 Perusahaan yang tidak membagikan kas dividen secara  (106) (318)
berturut-turut dari tahun 2012 sampai tahun 2014.

6 Data yang tereliminasi akibat uji outlier adalah 4)
Total perusahaan non keuangan yang digunakan sebagai 110 326
sampel penelitian

Sumber:  Data diolah
Dividend payout ratio menggunakan skala Profitabilitas  merupakan rasio yang

rasio dan pengukurannya diambil berdasarkan
penelitian yang dilakukan Rehman dan Takumi
(2012) yaitu dengan membagi yearly dividend
dengan net income after tax. Pengukuran
variabel ini digambarkan dengan rumus:

Yearly Dividend
Net Income After Tax

DPR =

digunakan untuk mengukur pendapatan dalam
laporan laba rugi dengan membandingkan nilai
buku investasi. Laba yang dihasilkan oleh
perusahaan akan mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan pendanaan
berupa modal maupun utang (Tampubolon
2005). Skala dari variabel ini adalah skala rasio
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dan pengukurannya mengacu pada penelitian
yang Rehman dan Takumi (2012), yaitu dengan
membagi earnings before interest and taxes
dengan total assets. Variabel profitabilitas ini
dapat digambarkan dengan rumus:

Earning Before Interest and Taxes
Total Assets

PROF =

Operating Cash flow per share
merupakan arus kas operasi yang berasal dari
pengumpulan kas langganan, penerimaan
bunga atas pinjaman dan penerimaan dividen
atas investasi saham, pembayaran bunga dan
pajak, serta pembayaran terhadap karyawan
dan pemasok (Dhira et al. 2014). Skala dari
variabel ini adalah skala rasio dan
pengukurannya mengacu pada penelitian
Rehman dan  Takumi  (2012), vaitu
menggunakan rasio dari operating cash flow
dibagi dengan number of shares out standing
yang dapat digambarkan dengan rumus:

Operating Cash Flow

CFPS =
Number of Shares Outstanding

Corporate tax merupakan salah satu alat
ukur yang digunakan untuk menjelaskan tentang
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewa-
jiban pajak (Utami dan Robin 2015). Skala dari
variabel ini adalah skala rasio dan pengukuran-
nya mengacu pada penelitian Rehman dan
Takumi (2012), yaitu menggunakan rasio dari
corporate tax dibagi dengan net profit before tax
yang dapat digambarkan dengan rumus:

Corporate Tax

TAX =
Net Profit Before Tax

Current ratio merupakan salah satu alat
ukur dari rasio likuiditas yang digunakan untuk
mengukur apakah perusahaan mampu meme-
nuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam rasio
ini dapat terlihat jumlah sebenarnya dari aktiva

lancar perusahaan yang akan digunakan untuk
menjamin hutang lancarnya (Samrotun 2015).
Skala dari variabel ini adalah skala rasio dan
pengukurannya mengacu pada penelitian Rehman
dan Takumi (2012), yaitu menggunakan rasio
dari current asset dibagi dengan current liabilities
yang dapat digambarkan dengan rumus:

Current Asset
Current Liabilities

CR =

Market to book ratio merupakan rasio
yang digunakan untuk memberikan gambaran
mengenai penilaian yang akan diberikan para
pemegang saham terhadap perusahaan dengan
melihat kinerja perusahaan dalam berupaya
untuk mengembangkan usahanya (Gitman dan
Zutter 2012).

Skala dari variabel ini adalah skala rasio
dan pengukurannya mengacu pada penelitian
yang dilakukan oleh Rehman dan Takumi
(2012), yaitu share price beginning of the year
dibagi dengan net asset value per share basic.
Menurut Beams et al. (2012) mengemukakan
bahwa net asset value merupakan current asset
+ non current asset — current liabilities — non
current liabilities atau sama dengan net asset
value = total equity. Oleh sebab itu nilai net
asset value pada rumus tersebut akan diambil
dari total equity, Rumus dari proksi tersebut
adalah sebagai berikut:

Share Price Beginning of The Year
MTBV =

Net Asset Value per Share Basic

Samrotun (2015) mendefinisikan Debt to
Equity Ratio sebagai salah satu bagian dari
rasio leverage yang akan memberikan
gambaran  mengenai  bagaimana  suatu
perusahaan mampu untuk dapat memenuhi
kewajibannya dengan modal yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut. Variabel ini menggunakan
skala rasio dan proksinya diambil dari junal
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penelitian Rehman dan Takumi (2012), yaitu
menggunakan rasio dari total liabilities dibagi
dengan shareholders equity. Menurut Kieso
(2011), menyatakan bahwa IFRS menunjukkan
jlka equity merupakan persamaan dari
shareholders equity, Oleh Sebab itu rumus pada
shareholders equity dapat diambil dari total
equity, yang dapat digambarkan dengan rumus:

Total Liabilities

DE =
Shareholders Equity

Ukuran perusahaan merupakan skala
yang digunakan untuk menentukan besar
kecilnya suatu perusahaan, yang akan
mempengaruhi perusahaaan dalam menentukan
bagaimana perusahaan dapat menanggung
resiko yang akan dihadapinya dikemudian hari
(Samrotun 2015). Skala dari variabel ini adalah
skala rasio dan pengukurannya mengacu pada
penelitian yang dilakukan Refra dan Widiastuti
(2014), yaitu natural log dari total assets. Rumus
dari proksi tersebut adalah sebagai berikut:

Firm Size = In (Total Asset)

Life Cycle Stage menunjukkan bahwa
suatu perusahaan yang berada dalam tahap
dewasa akan memiliki akumulasi keuntungan
yang lebih dan perusahaan membayar
keuntungan yang tinggi (Refra dan Widiastuti
2014). Variabel ini menggunakan skala rasio
dan diproksikan berdasarkan penelitian Refra
dan Widiastuti (2014), yaitu retained earnings
dibagi dengan total shareholders equity,
Menurut Kieso et al. (2011), menyatakan
bahwalFRS menunjukkan jika equity merupakan
persamaan dari shareholders equity, Oleh
Sebab itu rumus pada total shareholders equity

dapat diambil dari total equity, yang dapat
digambarkan dengan rumus:

Retained Earnings

Life Cycle Stage =
- & Total Shareholders Equity

Penelitian ini dianalisis menggunakan
regresi linear berganda dengan significant level
atau alpha sebesar 5%. Pengolahan data dalam
penelitian ini menggunakan software IBM SPSS
Statistics 19. Model hubungan variabel akan
dianalisis sesuai dengan persamaan regresi:
DPR = B0 + B1PROF + B,CFPS + BsTAX + B4CR

+ BsMTBV + B6D/E + B7FS+ BsLCS+ €

Keterangan:

Y : Dividend Payout Ratio

B0  :Konstanta

B1-Bs : Koefisien regresi setiap variabel independen
PROF : Profitabilitas perusahaan i pada tahun t
CFPS : Operating cash flow per share i pada tahun t
TAX : Corporate tax perusahaan i pada tahun t

CR : Current ratio perusahaan i pada tahun t
MTBV : Market to book value perusahaan i pada tahun t
D/E : Debt to equity ratio perusahaan i pada tahun t
FS  :Ukuran perusahaan i pada tahun t

LCS : Life cycle stage perusahaan i pada tahun t

3 : Nilai error atau kesalahan pengganggu

HASIL PENELITIAN

Berdasarkan laporan keuangan yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2012 sampai dengan tahun 2014 terdapat
326 data perusahaan yang digunakan dalam
penelitian. Hasil pengolahan statistik deskriptif
variabel-variabel yang digunakan dapat dilihat
pada tabel di bawah ini:

294



ISSN: 1410 - 9875

Isabella/Apit Susanti

Tabel 2 Statistik Deskriptif

Variabel n Minimum Maksimum Mean Std.Deviation
DPR 326 0,0161 1,3273 0,327144 0,1991358
PROF 326 0,0248 2,6739 0,152994 0,1705996
CFPS 326 -4559,2875  21776,5628  633,600396 2384,542322
TAX 326 0,0000 1,0324 0,247460 0,0995866
CR 326 0,3896 12,2281 2,423591 1,7852680
MTBV 326 0,2246 53,5901 3,256425 5,0463632
DE 326 0,0751 5,6661 1,062108 1,0169238
FS 326 25,5796 33,0950 28,987897 1,5310922
LCS 326 0,0448 1,0718 0,583563 0,2466285

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS

Tabel 3
Hasil Uji Regresi Berganda
Variabel B Sig.
(Constant) -0,285 0,136
PROF 0,201 0,001
CFPS 0,000024 0,000
TAX 0,333 0,001
CR 0,004 0,562
MTBV 0,007 0,002
DE -0,026 0,019
FS 0,014 0,025
LCS 0,108 0,010

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk  variabel profitabilitas (PROF)
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,001 lebih kecil
dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis pertama (H1) diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan non keuangan di Bursa Efek
Indonesia. Dengan nilai koefisien korelasi
sebesar 0,201  sehingga  profitabilitas

berpengaruh positif terhadap dividend payout
ratio, semakin tinggi profitabilitas perusahaan
maka dividen yang dibagikan juga akan
meningkat.

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk variabel operating cash flow per share
(CFPS) menunjukkan nilai sig. sebesar 0,000
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa hipotesis kedua (Hz) diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel operating cash
flow per shareberpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan non keuangan di
Bursa Efek Indonesia. Dengan nilai koefisien
korelasi sebesar 0,000024 sehingga operating
cash flow per share berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio, maka semakin
tinggi dan meningkatnya arus kas suatu
perusahaan akan mengakibatkan perusahaan
membayar dividen dalam jumlah besar

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk variable corporate tax (TAX) menunjukkan
nilai sig. 0,001 lebih kecil dari 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (Hs)
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
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corporate tax berpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan non keuangan di
Bursa Efek Indonesia. Dengan nilai koefisien
korelasi sebesar 0,333 sehingga corporate tax
berpengaruh positif terhadap dividend payout
ratio, maka semakin tinggi nilai corporate tax
suatu perusahaan maka akan meningkatkan
besarnya dividen yang akan dibagikan.

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk variabel current ratio (CR) menunjukkan
nilai sig. 0,562 lebih besar dari 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat
(Ha) tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel current ratio tidak berpengaruh
terhadap dividend payout ratio pada perusahaan
non keuangan di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk variabel market to book value (MTBV)
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,002 lebih kecil
dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis  kelima (Hs) diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel market to book
value berpengaruh terhadap dividend payout
ratio pada perusahaan non keuangan di Bursa
Efek Indonesia. Dengan nilai koefisien korelasi
sebesar 0,007 sehingga market to book value
berpengaruh positif terhadap dividend payout
ratio, maka semakin tinggi rasio market to book
value perusahaan maka akan meningkatkan
besarnya dividen yang dibagikan.

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 4.10 dapat diketahui
bahwa untuk variable debt to equity ratio (DE)
menunjukkan nilai sig. 0,019 lebih kecil dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis
alternatif keenam (Hae) diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel debt to equity ratio
berpengaruh terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan non keuangan di Bursa Efek
Indonesia. Dengan nilai koefisien korelasi
sebesar -0,026 sehingga debt to equity ratio
berpengaruh negatif terhadap dividend payout
ratio, maka semakin tinggi rasio debt to equity

ratio pada suatu perusahaan maka akan
menurunkan besarnya dividen yang dibagikan.

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk variabel ukuran perusahaan (FS)
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,025 lebih kecil
dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis  ketujuh (H;) diterima. Hal ini
menunjukkan ~ bahwa  variabel  ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap dividend
payout ratio pada perusahaan non keuangan di
Bursa Efek Indonesia. Dengan nilai koefisien
korelasi sebesar 0,014 sehingga ukuran
perusahaan berpengaruh  positif  terhadap
dividend payout ratio, maka semakin tinggi rasio
ukuran perusahaan pada suatu perusahaan
maka akan meningkatkan besarnya dividen
yang dibagikan.

Berdasarkan dari hasil pengujian yang
ditunjukkan pada tabel 3 dapat diketahui bahwa
untuk variabel life cycle stage (LCS)
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,010 lebih kecil
dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis kedelapan (Hg) diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa variabel life cycle stage
berpengaruh terhadap dividend payout ratio
pada perusahaan non keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Dengan memiliki nilai
koefisien korelasi sebesar 0,108 sehingga life
cycle stage dapat dinyatakan berpengaruh
positif terhadap dividend payout ratio, maka
semakin tinggi rasio life cycle stage pada suatu
perusahaan maka akan meningkatkan besarnya
dividen yang akan dibagikan.

PENUTUP

Berdasarkan pengujian hipotesis yang
telah dilakukan, dapat diambil kesimpulan
sebagai berikut: 1) Profitabilitas berpengaruh
terhadap dividend payout ratio; 2) Operating
Cash Flow berpengaruh terhadap dividend
payout ratio; 3) Corporate Tax berpengaruh
terhadap dividend payout ratio; 4) Curent Ratio
tidak berpengaruh terhadap dividend payout
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ratio; 5) Market to Book Value berpengaruh
terhadap dividend payout ratio; 6) Debt to Equity
Ratio berpengaruh terhadap dividend payout
ratio; 7) Ukuran Perusahaan berpengaruh
terhadap dividend payout ratio; 8) Life Cycle
Stage berpengaruh terhadap dividend payout
ratio.

Penelitian ~ ini  memiliki  beberapa
keterbatasan yang dapat menjadi masukan bagi
penelitian  selanjutnya. Keterbatasan dalam
penelitian ini antara lain: 1) Periode penelitian
yang diambil oleh penulis hanya tiga tahun, yaitu
dari tahun 2012 sampai 2014 dimana dapat
dikatakan masih relatif pendek; 2) Penelitian ini
hanya menggunakan 8 variabel independen,
yaitu profitabilitas, operating cash flow per
share, corporate tax, current ratio, market to
book value, debt to equity ratio, ukuran
perusahaan, dan life cycle stage; 3) Data dalam
penelitian ini masih mengalami masalah dalam
uji  asumsi  klasik, yaitu  terjadinya
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