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ABSTRACT

The purpose of this study was to analyse and investigate the relationship of Free
Cash Flow, Growth, Market to Book Value, Profitability, Leverage to Dividend Payout
Ratio. Study conducted in manufacturing industries which has listed in Indonesian Stock
Exchange from 2016 until 2018.

Population used in this research is manufacturing industries which has listed in
Indonesian Stock Exchange from 2016 until 2018. The sampling method that been used in
this study is purposive sampling, and acquired result 51 samples of manufacturing
companies that been tested. Method that been used in this study is multiple linear
regression.

The result of this study shows Market to Book Value dan Return on Assets variables
has significantly positive relationship to Dividend Payout Ratio. Growth Sales has
significantly negative relationship to Dividend Payout Ratio. Free Cash Flow and Debt to
Equity Ratio variables has positive relationship but insignificant to Dividend Payout Ratio.

Keywords: Dividend Payout Ratio, Free Cash Flow, Growth, Market to Book Value, Profitability,
Leverage.

PENDAHULUAN

Motivasi utama para investor dalam pengambilan keputusan untuk melakukan
investasi pada saham suatu emiten (perusahaan) manufaktur ialah untuk memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang diperoleh dalam investasi saham dapat berupa dividen
ataupun capital gain. Dividen merupakan porsi pembagian keuntungan dari laba bersih
yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham sedangkan capital gain
merupakan pendapatan yang diperoleh dari selisih harga pada saat membeli dengan harga
ketika menjual saham (Widoatmodjo, 2012).

Pada teori bird in the hand yang dicetuskan Gordon (1963) dan Lintner (1964), para
investor pada umumnya cenderung untuk memilih untuk memperoleh imbal hasil dalam
bentuk dividen karena adanya kepastian dalam perolehannya. Porsi pembayaran dividen
yang dibagikan bergantung pada kebijakan serta pendapatan perusahaan. Kebijakan
dividen yang diterapkan perusahaan merupakan salah satu kunci atas pemenuhan
kesejahteraan para pemegang saham. Perusahaan harus mampu mengambil keputusan yang
bijak dalam pemberian dividen agar dapat menciptakan kesejahteraan di sisi investor serta
di sisi lain dapat bermanfaat untuk keberlangsungan operasional perusahaan.
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Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi tingkat dividend payout ratio. Faktor
yang berpengaruh salah satunya ialah tingkat free cash flow yang dimiliki oleh perusahaan.
Jensen (1986) menjelaskan bahwa free cash flow merupakan arus kas yang tersisa dari kas
yang dibutuhkan untuk mendanai semua proyek yang ada dengan net present value (NPV)
yang positif. Sedangkan menurut Lucyanda & Lilyana (2012) free cash flow merupakan
arus kas dalam perusahaan yang bebas untuk memberikan imbal hasil kepada pemegang
saham atau membayar hutang. Hal ini didukung oleh teori residual dividend model yang
mana kebijakan dividen akan dilakukan perusahaan ketika semua kebutuhan pendanaan
perusahaan sudah terpenuhi, jadi dividen yang dibayarkan merupakan sisa (residu) dari
pendapatan yang sudah digunakan untuk kebutuhan pendanaan perusahaan. Terdapat
penelitian dari Lucyanda & Lilyana (2012) dan Utami (2015) yang mengungkapkan bahwa
free cash flow berpengaruh terhadap dividend payout ratio secara positif.

Tingkat growth menunjukkan pertumbuhan aset, dimana aset merupakan aktiva yang
digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan (Charitou dan Vafeas dalam Marietta,
2013). Menurut Novianti & Amanah (2017) ketika perusahaan mengalami pertumbuhan,
terdapat kemungkinan bahwa perolehan keuntungan perusahaan tersebut akan ditahan dan
kemudian diinvestasikan kembali untuk keperluan ekspansi perusahaan. Hal ini selaras
dengan teori life cycle dimana perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan yang
tinggi akan cenderung menahan labanya untuk pendanaan ekspansi perusahaan sehingga
cenderung untuk tidak membayarkan dividen. Maka dari itu, growth mempengaruhi
dividend payout ratio secara negatif (Novianti & Amanah, 2017).

Market to book value (MBV) mencerminkan pandangan pasar atas kinerja dan
prospek perusahaan (Sudana, 2011). Perusahaan yang beroperasi dengan efisien serta
memiliki kinerja yang baik akan diapresiasi oleh pasar sehingga memiliki harga pasar per
lembar saham yang lebih tinggi daripada nilai buku asetnya. Rasio market to book value
yang tinggi merupakan suatu sinyal dari pasar bahwa suatu perusahaan memiliki kinerja
serta peluang investasi yang baik dan tentunya mampu untuk memperoleh keuntungan
yang tinggi sehingga dianggap mampu untuk memberikan dividen yang cukup tinggi.
Terdapat penelitian dari Issa (2015) yang mengungkapkan bahwa market to book value
memiliki pengaruh yang positif terhadap dividend payout ratio.

Profitability merupakan tingkat laba bersih perusahaan dari hasil aktivitas operasi
perusahaan tersebut. Laba bersih perusahaan yang kemudian didistribusikan kembali
kepada pemegang saham disebut dengan dividen. Sebagaimana yang dinyatakan oleh Fitri
et al. (2016) kemampuan menghasilkan laba dalam perusahaan melandasi kebijakan
pembayaran dividen yang dilakukan dikarenakan dividen sendiri berasal dari keuntungan
yang diperoleh. Maka dari itu, dividen baru akan dibagikan ketika perusahaan
menghasilkan laba (Refra dan Widyastuti dalam Fitri et al., 2016). Dividen yang
didistribusikan berasal dari keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan dan tentunya
akan berpengaruh terhadap rasio pembayaran dividen (Chang & Rhee, 1990). Profitability
diukur dengan menggunakan rasio return on assets (ROA). Menurut Widyawati dan
Indriani (2019) tingkat ROA yang tinggi oleh investor akan diterima sebagai sinyal yang
baik karena perusahaan dianggap mampu menghasilkan keuntungan dari aset yang dimiliki
dengan baik. Return on asset memiliki pengaruh yang positif terhadap dividend payout
ratio (Fitri et al., 2016).

Tingkat leverage digambarkan dengan rasio debt to equity (DER). Khan & Ashraf
(2014) menyatakan bahwa struktur hutang memiliki andil terhadap kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen. Tingkat pembayaran dividen akan menurun seiring
dengan meningkatnya rasio hutang karena sebagian dari pendapatan perusahaan digunakan
untuk memenuhi kewajiban perusahaan (Widyawati dan Indriani, 2019). Dalam pecking
order theory, perusahaan akan cenderung berusaha untuk melakukan pendanaan dari
internal. Jika perusahaan terpaksa membutuhkan dana dari pihak eksternal, perusahaan
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lebih menyukai jika dana tersebut berbentuk hutang daripada menerbitkan saham karena
dianggap lebih minim risiko (Myers, 1984). Terdapat penelitian dari Khan & Ashraf
(2014) yang mengungkapkan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh yang negatif
terhadap dividend payout ratio.

Dividen yang dibagikan oleh perusahaan manufaktur pada tahun 2016 hingga 2018
menunjukkan trend yang meningkat, seperti yang ditunjukkan pada grafik 1. Peningkatan
ini dianggap sebagai informasi atau sinyal yang baik oleh para investor, karena dari hal
tersebut dapat ditunjukkan bahwa perusahaan manufaktur berupaya untuk meningkatkan
pembagian dividen kepada para investor sehingga terdapat peluang untuk memperoleh
imbal hasil yang baik jika menginvestasikan dananya pada saham perusahaan manufaktur.
Hal tersebut menarik minat peneliti untuk melakukan riset terhadap faktor yang
mempengaruhi rasio pembayaran dividen di perusahaan manufaktur.

Grafik 1

Rasio Pembayaran Dividen Perusahaan Manufaktur di Indonesia
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Tujuan dari penelitian ini ialah untuk mengetahui pengaruh dari Free Cash Flow
(FCF), Growth, Market to Book Value (MBV), Profitability (ROA), dan Leverage (DER)
terhadap Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur di Indonesia.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Dividend Payout Ratio (Rasio Pembayaran Dividen)

Dividend Payout Ratio merupakan salah satu indikator untuk mengukur kebijakan
pembayaran dividen pada suatu perusahaan. Ang (1997) menyatakan bahwa investor akan
mempertimbangkan jumlah dividen yang akan diterima dalam menentukan keputusannya
pada investasi saham sehingga ia akan cenderung tidak tertarik untuk membeli atau bahkan
menjual saham tersebut jika telah memilikinya apabila besaran dividen tidak sesuai dengan
keinginan.
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Gambar 2
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Sumber: (Fitri et al., 2016; Issa, 2015; Khan & Ashraf, 2014; Lucyanda & Lilyana, 2012;
Novianti & Amanah, 2017)

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Dividend Payout Ratio

Jensen (1986) menjelaskan bahwa free cash flow merupakan arus kas yang tersisa
dari kas yang dibutuhkan untuk mendanai semua proyek yang ada dengan net present value
(NPV) yang positif, maka dapat dikatakan free cash flow merupakan arus kas bebas yang
diperoleh dari operasi perusahaan setelah perusahaan memenuhi kebutuhan investasi
modal. Keuangan perusahaan dianggap semakin baik ketika tingkat rasio free cash flow
semakin besar karena perusahaan tersebut memiliki dana kas bebas untuk memenuhi
kebutuhan pengembangan perusahaan, pemenuhan kewajiban perusahaan, dan kebutuhan
pembayaran dividen. Free cash flow merupakan kas yang tersedia untuk membayar
kompensasi kepada pemegang saham dan pemilik hutang setelah perusahaan melakukan
investasi modal untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brigham &
Houston, 2009). Tingkat ketersediaan free cash flow (arus kas bebas) yang tinggi tentunya
akan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen yang tinggi pula.
Hal ini sejalan dengan residual dividend theory yang menyatakan bahwa pembagian
dividen oleh perusahaan diambil dari sisa (residu) atas kebutuhan investasi dan pendanaan
perusahaan.
Hipotesis 1 : Free Cash Flow (FCF) berpengaruh positif terhadap Dividend Payout
Ratio

Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio

Charitou & Vafeas dalam Marietta (2013) mengatakan bahwa growth menunjukkan
pertumbuhan aset, dimana aset merupakan aktiva yang digunakan dalam kegiatan
operasional perusahaan. Seorang manajer tentunya akan memperhatikan pertumbuhan
perusahaan dan cenderung lebih menyukai untuk menginvestasikan kembali pendapatan

4



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT  Volume 10, Nomor 2, Tahun 2021, Halaman 5

setelah pajak dan kinerja pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan diharapkan lebih
baik. Prihantoro (2003) mengatakan bahwa tingkat pertumbuhan suatu perusahaan yang
semakin tinggi akan menyebabkan peningkatan kebutuhan dana untuk pembiayaan
ekspansi. Kebutuhan dana yang semakin besar di masa depan akan menyebabkan
kecenderungan perusahaan untuk menahan laba akan meningkat dan mengakibatkan
berkurangnya atau bahkan tidak ada pembayaran dividen. Hal yang senada dinyatakan oleh
Novianti & Amanah (2017) yang mana ketika perusahaan sedang mengalami
pertumbuhan, terdapat kemungkinan bahwa perolehan keuntungan perusahaan tersebut
akan ditahan dan kemudian diinvestasikan kembali untuk keperluan ekspansi perusahaan.
Hal ini selaras dengan teori life cycle dimana perusahaan yang sedang mengalami
pertumbuhan tinggi akan cenderung menahan labanya untuk pendanaan ekspansi
perusahaan sehingga cenderung untuk tidak membayarkan dividen.

Hipotesis 2 : Growth memiliki pengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Market to Book Value terhadap Dividend Payout Ratio

Market to book value seperti yang dijelaskan oleh Brigham & Ehrhardt (2007)
merupakan perbandingan antara nilai pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar
saham. Sudana (2011) menjelaskan bahwa rasio market to book value ini mencerminkan
penilaian pasar terhadap perusahaan. Perusahaan yang beroperasi dengan efisien serta
memiliki kinerja yang baik akan diapresiasi oleh pasar sehingga memiliki harga pasar per
lembar saham yang lebih tinggi daripada nilai buku asetnya. Rasio market to book value
yang tinggi merupakan sebuah informasi atau sinyal dari pasar bahwa suatu emiten
(perusahaan) memiliki kinerja serta peluang investasi yang baik dan tentunya mampu
untuk memperoleh keuntungan yang tinggi sehingga dianggap mampu untuk memberikan
dividen yang cukup tinggi.
H3 : Market to Book Value memiliki pengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Profitability terhadap Dividend Payout Ratio

Kemampuan menghasilkan laba dalam perusahaan melandasi kebijakan pembayaran
dividen yang dilakukan dikarenakan dividen sendiri berasal dari keuntungan yang
diperoleh (Fitri et al., 2016). Profitabilitas diproksikan dalam bentuk ROA. Tingkat
profitabilitas yang tinggi tentunya akan memperbesar peluang suatu perusahaan untuk
membagikan dividen. Hal tersebut tentunya akan menarik para pemegang saham agar mau
menanamkan modal pada perusahaan karena para pemegang saham, seperti dalam teori
bird-in-the-hand, lebih yakin terhadap pendapatan yang diperoleh dari dividen jika
dibandingkan ketika mereka memperoleh keuntungan dari capital gain yang didapatkan
dari laba yang ditahan. Ketika pembayaran dividen terjadi pada saat ini maka terjadi
kepastian dalam penerimaan keuntungan, sedangkan apabila ditunda (dijadikan capital
gain) keuntungan yang diterima cenderung spekulatif atau tidak ada kepastian karena ada
kemungkinan bahwa gain atau keuntungan yang dihasilkan tidak sesuai harapan.
Hipotesis 4 : Profitability memiliki pengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio

Pengaruh Leverage terhadap Dividend Payout Ratio

Debt to equity ratio (DER) merupakan salah satu rasio yang dapat mencerminkan
tingkat leverage perusahaan, seperti dijelaskan oleh Horne & Wachowicz (2009) sebagai
rasio yang menghitung total hutang (termasuk liabilitas) terhadap total ekuitas dalam
perusahaan. Keown et al. (2017) menyatakan bahwa rasio leverage yang besar
mencerminkan peningkatan risiko perusahaan sehingga dapat menyebabkan penurunan
minat investor dalam melakukan investasi pada perusahaan.

Khan & Ashraf (2014) menyatakan bahwa struktur hutang memiliki andil terhadap
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Prihantoro (2003) menjelaskan bahwa
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proporsi hutang pada struktur modal yang dimiliki perusahaan akan berdampak pada porsi
pembayaran dividen karena perusahaan lebih memprioritaskan untuk memenuhi kewajiban
yang dimiliki. Dalam pecking order theory, perusahaan akan cenderung berusaha untuk
melakukan pendanaan dari sumber internal. Jika perusahaan terpaksa membutuhkan dana
dari pihak eksternal, perusahaan lebih menyukai jika dana tersebut berbentuk hutang
daripada menerbitkan saham karena dianggap lebih minim risiko (Myers, 1984).

Hipotesis 5 : Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.

METODE PENELITIAN

Terdapat lima variabel independent dalam penelitian ini yaitu Free Cash Flow
(FCF), Growth, Market to Book Value, Profitability dan Leverage dan satu variabel
dependen yaitu Dividend Payout Ratio. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini ialah
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016
hingga 2018. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling sehingga
diperoleh sampel sebanyak 51 perusahaan.

Pengukuran Variabel
Dalam penelitian ini, tingkat dividend payout ratio dihitung dengan rumus yang
diperoleh dari Ang (1997).

PAYOUT = Dividend Per Share x 100 %
Earning Per Share

Free Cash Flow (FCF) merupakan arus kas yang tersedia untuk membayar
kompensasi kepada pemegang saham setelah perusahaan melakukan investasi modal untuk
mempertahankan operasi yang sedang berjalan (Brigham dan Houston, 2009). FCF
dihitung dengan rumus yang diperoleh dari Utami (2015).

FCF = Arus Kas dalam Operasi — Investasi dalam modal operasi x 100 %
Total Aset

Growth menunjukkan tingkat pertumbuhan aset dari tahun ke tahun dalam
perusahaan. Growth dihitung dengan rumus yang diperoleh dari Difah (2011).

Growth = Total Asset t — Total Asset t-1 x 100 %
Total Asset t-1

Market to Book Value (MBV) mencerminkan pandangan pasar atas Kinerja
perusahaan, yang ditunjukkan dari perbandingan harga pasar saham terhadap nilai buku
saham. MBV dihitung dengan rumus yang diperoleh dari Brigham dan Ehrhardt (2007)

MBV = Market Value per Share
Book Value per Share

Return on Assets (ROA) menunjukkan tingkat profitabilitas yang diperoleh
perusahaan. ROA dihitung dengan rumus yang diperoleh dari Ang (1997).

Return On Asset (ROA) = Net Income After Tax x 100 %
Total Assets
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Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan tingkat proporsi hutang dan kewajiban
terhadap ekuitas dalam perusahaan. DER dihitung dengan rumus yang diperoleh dari
Marlim dan Arifin (2015).

Debt to Equity Ratio (DER) = Total Debt
Total Equity

Model Penelitian
Model regresi dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

PAYOUT = o + Bl FCF + B2 GROWTH + B3 MBV + B4 ROA + B5 DER + e
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil uji pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen ditunjukkan pada hasil uji statistik t. Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 1,
variabel Free Cash Flow mempengaruhi Dividend Payout Ratio secara positif namun tidak
signifikan dan ketika Free Cash Flow meningkat 1% maka akan meningkatkan Dividend
Payout Ratio sebesar 0,514. Variabel Growth mempengaruhi Dividend Payout Ratio secara
negatif dan signifikan dan ketika Growth meningkat 1% maka akan meningkatkan
Dividend Payout Ratio sebesar -0,437. Variabel Market to Book Value mempengaruhi
Dividend Payout Ratio secara positif dan signifikan dan ketika Market to Book Value
meningkat 1% maka akan meningkatkan Dividend Payout Ratio sebesar 2,042. Variabel
Return on Assets mempengaruhi Dividend Payout Ratio secara positif dan signifikan dan
ketika Return on Assets meningkat 1% maka akan meningkatkan Dividend Payout Ratio
sebesar 0,981. Variabel Debt to Equity Ratio mempengaruhi Dividend Payout Ratio secara
positif namun tidak signifikan dan ketika Debt to Equity Ratio meningkat 1% maka akan
meningkatkan Dividend Payout Ratio sebesar 0,824.

Tabel 1
Tabel Uji Statistik T
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 29,231 4,361 6,703 ,000
FCF (X1) ,514 ,270 ,189 1,904 ,059
1 GROWTH (X2) -,437 127 -,255 -3,449 ,001
MBV (X3) 2,042 ,882 ,195 2,315 ,022
ROA (X4) ,981 ,450 ,239 2,180 ,031
DER (X5) ,824 2,165 ,029 ,381 ,704

Hasil uji pengaruh dari variabel independen secara bersamaan terhadap variabel
dependen ditunjukkan pada hasil uji statistik F. Berdasarkan hasil uji statistik F pada tabel
2 dihasilkan nilai F hitung sebesar 13,446 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000 yang
lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti terdapat pengaruh signifikan secara simultan variabel
Free Cash Flow (FCF), Growth (GROWTH), Market to Book Value (MBV) Return on
Assets (ROA), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio
(PAYOUT).
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Tabel 2
Tabel Uji Statistik F

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 32089,604 5 6417,921 13,446 ,000°
1 Residual 62528,758 131 477,319
Total 94618,362 136

Uji goodness of fit digunakan untuk mengetahui kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen. Goodness of fit dinyatakan dengan nilai adjusted
R2. Berdasarkan dari hasil uji goodness of fit pada tabel 3 diketahui bahwa adjusted R?
menunjukkan nilai 0.314 atau 31,40%. Hal tersebut menunjukkan bahwa kemampuan
variabel independen yang terdiri dari Free Cash Flow, Growth, Market to Book Value,
Return on Assets dan Debt to Equity Ratio dalam menjelaskan variabel dependen yaitu
Dividend Payout Ratio adalah sebesar 31,40% sedangkan sisanya sebesar 68,60% (100% -
31,4%) dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi.

Tabel 3
Tabel Uji Goodness of Fit
Model R R Square Adjusted R Square
1 ,5822 ,339 314

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio menyatakan
bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Hasil yang tidak signifikan terjadi karena dalam data Free Cash Flow terdapat
rentang yang lebar dengan nilai minimum sebesar -44,36% dan nilai maksimum 57,33%
sehingga menyebabkan hasil tidak signifikan. Free cash flow menurut Brigham & Houston
(2009) merupakan kas yang tersedia untuk membayar kompensasi kepada pemegang
saham dan pemilik hutang setelah perusahaan melakukan investasi modal untuk
mempertahankan operasi yang sedang berjalan. Hal ini sejalan dengan residual dividend
theory yang menyatakan bahwa pembagian dividen oleh perusahaan diambil dari sisa
(residu) atas kebutuhan investasi dan pendanaan perusahaan sehingga ketersediaan kas
bebas yang dimiliki perusahaan akan mempengaruhi tingkat pembayaran dividen. Hasil
penelitian oleh Trang (2016), Utami (2015), dan Lucyanda & Lilyana (2012) menyatakan
bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio.

Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio

Growth berpengaruh negatif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini
berarti bahwa apabila terjadi peningkatan growth akan diiringi dengan penurunan Dividend
Payout Ratio. Hal ini terkait dengan kebutuhan dana ketika suatu perusahaan mengalami
pertumbuhan, seperti yang dinyatakan pada konsep life cycle yang dikembangkan oleh
Senchack & Lee (1980) perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi condong
untuk menahan labanya untuk pendanaan ekspansi perusahaan daripada membagikannya
sebagai dividen. Hasil penelitian oleh Amidu & Abor (2006) menyatakan bahwa suatu
perusahaan yang sedang bertumbuh membutuhkan lebih banyak dana untuk membiayai
pertumbuhan tersebut sehingga cenderung untuk menahan pendapatannya dan pembayaran
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dividen pun rendah. Hasil serupa juga diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh
Novianti & Amanah (2017) yang menyatakan bahwa growth berpengaruh negatif
signifikan terhadap dividend payout ratio yang disebabkan oleh meningkatnya kebutuhan
pendanaan perusahaan untuk pertumbuhan di masa depan sehingga perusahaan cenderung
untuk menahan pendapatan yang diperoleh.

Pengaruh Market to Book Value terhadap Dividend Payout Ratio

Market to Book Value berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Hal ini berarti bahwa apabila tingkat Market to Book Value mengalami kenaikan
maka akan diiringi oleh peningkatan Dividend Payout Ratio. Sudana (2011) menjelaskan
bahwa rasio market to book value ini mencerminkan penilaian pasar terhadap perusahaan.
Perusahaan yang beroperasi dengan efisien serta memiliki kinerja yang baik akan
diapresiasi oleh pasar sehingga memiliki harga pasar per lembar saham yang lebih tinggi
daripada nilai buku asetnya. Rasio market to book value yang tinggi merupakan sebuah
informasi atau sinyal dari pasar bahwa suatu emiten (perusahaan) memiliki kinerja serta
peluang investasi yang baik. Perusahaan yang memiliki kinerja baik tentunya mampu
untuk memperoleh keuntungan yang tinggi sehingga dianggap mampu untuk memberikan
dividen yang cukup tinggi kepada investor. Hal tersebut selaras dengan hasil penelitian
oleh Issa (2015), Gill et al., (2010), Marpaung & Hadianto (2009), dan Kouki & Guizani
(2009) yang menyatakan bahwa pengaruh market to book value positif terhadap tingkat
pembayaran dividen.

Pengaruh Return on Assets terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil pengujian Return on Assets terhadap Dividend Payout Ratio menyatakan
bahwa Return on Assets berpengaruh positif signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
Penelitian yang dilakukan oleh Fitri et al. (2016), Issa (2015) dan Amidu & Abor (2006)
sejalan dengan hasil penelitian ini, yang mengungkapkan bahwa Return on Assets secara
positif signifikan mempengaruhi Dividend Payout Ratio. Tingkat profitabilitas perusahaan
yang tinggi akan memperbesar peluang pembagian dividen pada suatu perusahaan (Amidu
& Abor, 2006). Hal tersebut tentunya akan membuat para investor tertarik untuk
menanamkan modal pada perusahaan tersebut karena dalam teori bird-in-the-hand para
investor lebih tertarik pada keuntungan investasi yang diperoleh dari dividen. Keuntungan
dividen yang berbentuk dividen oleh investor dianggap perolehannya lebih pasti dibanding
oleh hasil keuntungan investasi yang diperoleh dari capital gain karena perolehannya
cenderung spekulatif.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh yang positif tidak signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio. Hal ini berarti apabila Debt to Equity naik maka akan menaikkan
Dividend Payout Ratio begitu juga sebaliknya. Hasil ini sesuai dengan penelitian oleh
Marlim & Arifin (2015) dan Samrotun (2015) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan
positif antara Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. Hasil yang tidak
signifikan terjadi karena dalam data Debt to Equity Ratio terdapat rentang yang cukup
lebar dengan nilai minimum sebesar 0,08x dan nilai maksimum 18,64x sehingga
menyebabkan hasil tidak signifikan. Hawley (1893) mengemukakan suatu teori yang
menjelaskan pengaruh debt to equity ratio yang positif, yaitu Risk Theory of Profit.
Perusahaan yang memiliki tingkat debt to equity ratio tinggi tentunya memiliki tingkat
risiko yang tinggi karena kewajibannya lebih besar daripada ekuitasnya. Namun
perusahaan berani mengambil risiko yang tinggi ini karena dana yang diperoleh dari
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hutang tersebut akan digunakan untuk kegiatan produktif seperti ekspansi perusahaan.
Ekspansi yang dilakukan perusahaan akan meningkatkan kemampuan produksi pada
perusahaan sehingga permintaan pasar dapat terpenuhi yang kemudian akan meningkatkan
pendapatan perusahaan dan kemudian akan mempengaruhi kebijakan perusahaan untuk
memberikan dividen yang lebih tinggi, sehingga dividend payout ratio akan meningkat.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dari analisis dan penelitian yang sudah dilakukan maka dapat
diketahui bahwa variabel independen yaitu Free Cash Flow, Growth, Market to Book
Value, Return on Assets dan Debt to Equity Ratio secara bersama-sama memiliki pengaruh
terhadap variabel dependen yaitu Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 hingga 2018.

Variabel Return on Assets dan Market to Book Value memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Variabel Growth memiliki pengaruh yang
negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Variabel Free Cash Flow dan Debt
to Equity Ratio memiliki pengaruh yang positif namun tidak signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio.

Keterbatasan dalam penelitian ini ialah nilai Adjusted R? yang cukup rendah, yaitu
sebesar 0,314, yang berarti bahwa kemampuan kelima variabel independen dapat
menjelaskan Dividend Payout Ratio sebesar 31,4%, sedangkan sisanya sebesar 68,6%
masih dijelaskan oleh faktor lain.

Penelitian lebih lanjut diharapkan dapat memperluas objek penelitian seperti pada
sektor lain serta dapat menambahkan variabel lain yang belum digunakan pada penelitian
ini seperti risk dan market capitalization (Issa, 2015).
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