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The purpose of this study is to determine the factors that influence the distribution of 
dividends in Indonesia. The objects of this research are 51 manufacturing companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019 period. The method used is 
balanced panel data with random effects model. The results of this study are return on 
equity, cash flow, growth, and market to book value have a significant effect on the divi-
dend payout ratio. While the variables of tax, current ratio, and institutional holding 
have no effect on the dividend payout ratio. The combination of financial ratios, cash 
flow, taxes, and institutional holding gives a new combination to this research. The 
contribution of this research is showed the fact that cash flow has a bigger role than 
profitability, while the sales will increase growth and stock prices will also increase 
thereby increasing dividend payments. 
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi 
pembagian dividen di Indonesia. Objek penelitian ini adalah 51 perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Metode yang digunakan 
adalah balanced panel data dengan random effect model. Hasil dari penelitian ini adalah 
return on equity, cash flow, growth, dan market to book value berpengaruh signifikan 
terhadap dividend payout ratio. Sedangkan variabel tax, current ratio, dan institutional 
holding tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Adanya kombinasi antara 
rasio keuangan, arus kas, pajak, serta kepemilikan institusional memberikan warna baru 
pada penelitian ini. Kontribusi penelitian ini adalah memberikan fakta bahwa arus kas 
memiliki peran lebih besar dari pada profitabilitas, sedangkan penjualan secara linier 
akan meningkatkan pertumbuhan dan harga saham juga akan meningkat sehingga 
meningkatkan pembayaran dividen 
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1. Pendahuluan 

Pada setengah abad terakhir, topik kebijakan 
dividen masih menjadi topik yang sering diteliti. 
Hal ini disebabkan oleh banyaknya perdebatan 
apakah sebaiknya perusahaan membagikan divi-
den atau tidak, sehingga menarik perhatian baik 
perusahaan maupun peneliti (Lotto, 2020; Jabbouri 
& El Attar, 2018; Kılınçarslan, 2018; Epaphra & 

Nyantori, 2018 dan Sari, 2017). Penghasilan suatu 
perusahaan dapat diinvestasikan dalam aset ope-
rasi, yang digunakan untuk memperoleh profit, 
membayar hutang, atau didistribusikan kepada pe-
megang saham. Pendapatan yang dibagikan kepa-
da pemegang saham adalah dividen. Keputusan 
manajemen apakah mendistribusikan pendapatan-
nya kepada pemegang saham atau diinvestasikan 
kembali, kedua keputusan tersebut akan menim-
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bulkan masalah. Banyak kontroversi seputar kebi-
jakan deviden. Black (1976) mengamati bahwa 
semakin sulit kita melihat gambaran dividen, maka 
lebih seperti teka-teki, dengan potongan-potongan 
yang tidak pas satu sama lain.  

Penelitian yang dilakukan oleh  Lotto 
(2020a); Epaphra & Nyantori (2018), Amidu & Abor 
(2006) untuk mengetahui  faktor penentu rasio 
pembayaran dividen, yaitu biaya agensi, prospek 
dan peluang investasi, profitabilitas, risiko, arus 
kas, dan pajak. Sedangkan penelitian Yousaf et al. 
(2019) menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
control keluarga, ukuran perusahaan, dan aset 
berwujud merupakan factor penting penentui ke-
bijakan dividen di perusahaan di Pakistan. 

Temuan penelitian Baker et al. (2019) menun-

jukkan profitabilitas, arus kas dan peluang inves-
tasi merupakan factor penting penentu pembayar-
an dividen. Hasil lain juga menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh negatif antara growth dan market 
to book value terhadap pembayaran dividen. Tetapi 
hasil lain menunjukkan bahwa resiko dan intituti-
onal holding tidak berpengaruh terhadap pembayar-
an dividen. Penelitian Baker et al. (2020) mene-
mukan corporate governance mempengaruhi dividend 
payout. Penelitian lain menunjukkan faktor penting 
penentu dividen adalah ukuran perusahaan, indus-
try impact, corporate governance, arus kas bebas, ear-
nings, dividen sebelumnya, profitability, investment 
opportunities, net working capital, concentrated owner-
ship structure dan investor preference (Baker et al., 
2019). Penelitian Dewasiri et al. (2019). Menunjuk-
kan past dividends, peluang investasi, profitability 
dan dividend premium berpengaruh terhadap divi-
dend.  

Studi pada perusahaan real-estate menunjuk-
kan firm previous dividend, risiko perusahaan dan 

likuiditas merupakan prediktor yang kuat terhadap 
future dividend payout ratios. Firm’s growth ber-
pengaruh terhadap dividend payout ratio dengan 
menggunakan teknik FMOLS and GMM. Sharma & 
Bakshi (2019) dengan menggunakan teknik kointe-
grasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan ber-
pengaruh terhadap dividend payout ratio. Penelitian 
Thakur & Kannadhasan (2018) pada perusahaan 
manufaktur di India menunjukkan profitabilitas, 
growth opportunities, ukuran perusahaan, leverage 
dan maturity berpengaruh terhadap kebijakan div-
iden. 

Peneliatian Tahir et al. (2020) yang dilakukan 
pada perusahaan di Malaysia menunjukkan bahwa 
proporsi komisaris independen, board tenure, board 
size dan CEO duality memiliki dampak postif terha-
dap dividend pay-out. Meskipun the corporate board 

diversity dan board member age memiliki dampak ne-
gatif terhadap dividend payouts. Sedangkan pene-
litian terhadap 147 perusahaan publik di Malaysia 
menunjukkan laba, utang, ukuran perusahaan, in-
vestment dan largest shareholder berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen (Yusof & Ismail, 2016).  
Sejumlah penelitian di Indonesia telah dila-

kukan untuk mengetahui tentang kebijakan divi-
den. Pembayaran dividen terbukti mempengaruhi 
harga saham, dimana hasilnya sudah di konfirmasi 
terhadap eksekutif (Baker & Powell, 2012). Selain 
itu corporate governance, profitabilitas, dan pertum-
buhan berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 
sedangkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen (Setiawan & Phua, 
2013). Ownership berdampak positif terhadap kebi-

jakan dividen. Perusahaan bahwa perusahaan yang 
di kontrol oleh pemerintah dan asing berdampak 
positif terhadap kebijakan dividen (Setiawan et al., 
2016). Bukti empiris lainnya adalah ukuran perus-
ahaan, pembayaran dividen sebelumnya, dan krisis 
global 2008 berpengaruh terhadap kebijakan divi-
den pada perusahaan BUMN (Sari, 2017). Sedikit 
berbeda, dengan menggunakan variabel CSR dan 
corporate life seperti ukuran perusahaan, arus kas, 
leverage, pertumbuhan, ROA berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen di Indonesia (Trihermanto & 
Nainggolan, 2018). Sedangkan penelitian terhadap 
perusahaan manufaktur menunjukkan leverage, li-

kuiditas, dan pertumbuhan asset memiliki dampak 
negatif terhadap kebijakan dividen, sedangkan pro-
fitabilitas dan kolateral  tidak berdampak terhadap 
kebijakan dividen (Wahjudi, 2019). 

Penelitian terkait dengan kebijakan dividen 
menunjukkan hasil yang belum konsisten. Selain 
itu penelitian terkait dengan kebijakan dividen 
merupakan penelitian yang menarik. Penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. 

2. Pengembangan Hipotesis  

Pengertian rasio pembayaran dividen (divi-

dend payout ratio) adalah persentase laba yang diba-

yarkan dalam bentuk dividen, atau rasio antara 

laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen de-

ngan total laba yang tersedia bagi pemegang saham 

(Sharma & Bakshi, 2019). Dividend payout ratio ada-

lah presentase laba yang dibagikan sebagai divi-

den, dimana semakin besar Dividend Payout Ratio 

semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk 

ditanamkan kembali ke perusahaan sebagai laba 

ditahan (Wahjudi, 2019). Semakin besar rasio ini 

berarti semakin sedikit bagian laba yang ditahan 



Rasio Keuangan dan Arus Kas sebagai Prediktor Pembagian Dividen di Indonesia 

Henny Setyo Lestari, Wahyuni Rusliyana Sari, Hartini, dan Adinda Putri Ramdhani 

216 

 

untuk membelanjai investasi yang dilakukan peru-

sahaan (Thakur & Kannadhasan, 2018). Rasio pem-

bayaran dividen menentukan jumlah laba yang da-

pat ditahan sebagai sumber pendanaan (Dewasiri et 

al., 2019). Semakin besar laba ditahan semakin se-

dikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pemba-

yaran dividen (Basri, 2019).  

Profitabilitas terhadap dividend payout ratio  

Profitabilitas adalah kemampuan perusaha-

an untuk memperoleh laba dalam hubungannya 

dengan penjualan, total aktiva maupun modal sen-

diri (Wahjudi, 2019). Tujuan akhir yang ingin dica-

pai suatu perusahaan yang terpenting adalah 

memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal, 

di samping hal-hal lainnya. Dengan memperoleh 

laba yang maksimal seperti yang telah ditargetkan, 

perusahaan dapat berbuat banyak bagi kesejahtera-

an pemilik, karyawan, serta meningkatkan mutu 

produk dan melakukan investasi baru. Profitabili-

tas merupakan ukuran yang digunakan untuk 

menghitung kemampuan perusahaan untuk meng-

hasilkan laba dari pendapatan yang berhu-bungan 

dengan penjualan, aset dan ekuitas (Sharma & 

Bakshi, 2019). 

Profitabilitas merupakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan ke-

untungan dengan memanfaatkan sumber daya 

yang dimiliki perusahaan seperti aktiva, modal, 

atau penjualan perusahaan (Yusof & Ismail, 2016). 

Sejalan dengan pengertian tersebut, rasio tersebut 

dapat memberikan ukuran tingkat efektivitas ma-

najemen perusahaan yang dapat ditunjukkan dari 

laba yang diperoleh dari penjualan atau dari pen-

dapatan investasi. Dengan rasio profitabilitas, in-

vestor bisa mengetahui tingkat pengembalian in-

vestasi yang mereka tanam (Setiawan & Phua, 

2013). Hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 

berikut: 

H1:  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap di-

vidend payout ratio  

Cash flow terhadap dividend payout ratio 

Arus kas merupakan arus masuk dan arus 
keluar kas yang berdasarkan tiga laporan aktivitas 
yaitu aktivitas operasi, aktivitas inventasi, dan 
aktivitas pembiyaan (Amidu & Abor, 2006). Arus 
kas adalah suatu laporan keuangan yang berisikan 
pengaruh kas dari kegiatan operasi, kegiatan tran-
saksi investasi dan kegiatan transaksi pembiaya-
an/pendanaan serta kenaikan atau penurunan ber-

sih dalam kas suatu perusahaan selama satu peri-
ode (Yusof & Ismail, 2016). Arus kas merupakan 
arus masuk kas dan arus keluar kas, yang terdiri 
dari tiga laporan aktivitas arus kas meliputi aktivi-
tas operasi, aktivitas investasi, dan aktivitas penda-
naan. Laporan arus kas merupakan revisi dari ma-
na uang kas diperoleh perusahaan dan bagaimana 
mereka membelanjakannya. Laporan arus kas me-
rupakan ringkasan dari penerimaan dan pengelu-
aran kas perusahaan selama periode tertentu (bia-
sanya satu tahun buku). Hipotesis penelitian diru-
muskan sebagai berikut: 
H2: Terdapat pengaruh positif arus kas terhadap 

dividend payout ratio 

Tax terhadap dividend payout ratio 

Pajak adalah iuran rakyat kepada kas negara 
berdasarkan undang–undang (yang dapat dipak-
sakan) dengan tidak mendapat jasa timbal balik 
(kontraprestasi) yang langsung dapat ditunjukan, 
dan yang digunakan untuk membayar pengeluaran 
umum (Amidu & Abor, 2006). Pemotongan pajak, 
perusahaan meningkatkan pembayaran dividen 
mereka, dengan kenaikan yang lebih besar untuk 
perusahaan di mana pemegang saham diuntung-
kan dari tarif pajak yang berkurang (Deslandes et 
al., 2015). Pajak adalah iuran kepada negara (yang 
dapat dipaksakan) yang terutang oleh yang wajib 
membayarnya menurut peraturan–peraturan, de-
ngan tidak mendapat prestasi kembali, yang lang-
sung dapat ditunjuk, dan yang gunanya adalah 
untuk membiayai pengeluaran–pengeluaran umum 
(Zagonel et al., 2018).  

Pajak merupakan perencanaan yang sangat 
penting dalam keputusan keuangan (Malaquias & 
Martins Borges Junior, 2019). Dari beberapa pe-
ngertian pajak yang telah diuraikan, maka dapat 
penulis simpulkan bahwa pajak adalah iuran wajib 
rakyat kepada negara yang bersifat memaksa dan 
tidak mendapat jasa imbalan yang langsung digu-
nakan untuk membiayai pengeluaran–pengeluaran 
negara. Temuan penelitian Suhaimi & Haryono, 
(2021),  Barros et al. (2020) dan Zagonel et al. (2018) 
menunjukkan tak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 
berikut: 
H3: Terdapat pengaruh negatif pajak terhadap divi-

dend payout ratio. 

Growth terhadap dividend payout ratio  

Pertumbuhan perusahaan merupakan ke-
mampuan perusahaan untuk meningkatkan ukur-
an perusahaan melalui peningkatan asset perus-
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ahaan (Setiawan & Phua, 2013). Tingkat pertum-
buhan yang semakin cepat mengindikasikan bah-
wa perusahaan mengadakan ekspansi. Perusahaan 
dengan asset yang besar cenderung akan memiliki 
kekuatan untuk berkompetisi di pasar. Pertumbuh-
an sebagai perubahan aset tahunan dari total 
aktiva. Hal ini dapat dibuktikan melalui perusaha-
an yang tumbuh dapat dilihat dari peningkatan ak-
tiva untuk memperbesar ukuran perusahaan (Basri, 
2019). Konsep ini didasarkan pada dua argumen-
tasi pertama, pertumbuhan aktiva berbeda dengan 
pertumbuhan penjualan yang setiap usaha yang 
dilakukan secara langsung membawa implikasi 
pada penerimaan. Pertumbuhan aktiva mencer-
minkan waktu yang lebih panjang dari pertum-
buhan penjualan. Kedua, investasi pada aktiva 
membutuhkan waktu sebelum dioperasikan, se-
hingga aktifitas yang dilakukan tidak terkait de-
ngan penerimaan (Sharma & Bakshi, 2019). 

Pertumbuhan perusahaan merupakan rasio 
yang menggambarkan kemampuan perusahaan 
mempertahankan posisi ekonominya di tengah per-
tumbuhan perekonomian dan sektor usahanya 
(Yusof & Ismail, 2016). Pertumbuhan menggam-
barkan kemampuan perusahaan dalam memper-
tahankan posisi ekonominya dari tahun ke tahun. 
Hasil penelitian Dewasiri et al. (2019) menunjukkan 
pertumbuhan berpengaruh terhadap kebijakan di-
viden. Hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 
berikut: 
H4: Terdapat pengaruh negatif pertumbuhan ter-

hadap dividend payout ratio  

Market to Book Value terhadap dividend payout 
ratio 

Market to Book Value merupakan nilai sebuah 
perusahaan yang diperoleh dengan memban-

dingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai bu-
kunya (Amidu & Abor, 2006). Naik turunnya nilai 
pasar perusahaan dipengaruhi oleh nilai buku per-
usahaan, tingkat laba, gambaran ekonomi, serta 
spekulasi dan kepercayaan diri pada kemampuan 
perusahaan dalam menciptakan nilai (Yusof & 
Ismail, 2016). Sedangkan nilai buku merupakan 
nilai dari kekayaan, hutang dan ekuitas perusahaan 

berdasarkan pencatatan historis dan biasanya 
tercantum dalam neraca. Akan tetapi, nilai buku 
berbeda dengan jumlah total aset dan kewajiban 
perusahaan. Dengan kata lain, jika perusahaan 
menjual seluruh aset dan membayar semua kewa-
jibannya, maka selisih dari jumlah tersebut adalah 
nilai buku perusahaan (Sharma & Bakshi, 2019). 
Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk me-

ngukur seberapa jauh atau selisih antara nilai pasar 

perusahaan dengan nilai bukunya (Basri, 2019). Jika 
nilai buku naik maka rasio MtBV juga akan naik 
sehingga dapat menaikkan persepsi pasar akan ni-
lai perusahaan. Nilai buku perusahaan dapat di-
tingkatkan dengan melakukan berbagai efisiensi 
yang dapat meningkatkan pendapatan dan menu-
runkan biaya perusahaan dengan pemanfaatan 
sumber daya yang dimiliki perusahaan seefisien 
dan semaksimal mungkin (Trong & Nguyen, 2020). 
Hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
H5: Terdapat pengaruh negatif market-to-book-value 

ratio terhadap dividend payout ratio 

Liquiditas terhadap dividend payout ratio  

Likuiditas perusahaan merupakan kemam-
puan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jang-
ka pendeknya (Basri, 2019). Rasio likuiditas mewa-
kili kemampuan perusahaan untuk memenuhi ke-
wajibannya dalam jangka pendek dan untuk me-
menuhi kebutuhan kas mendadak (Wahjudi, 2019).  
Likuiditas memegang peranan penting (Thakur & 
Kannadhasan, 2018). Likuiditas menjadi perhatian 
khusus karena berkaitan dengan neraca, dimana 
jumlah current asset dan current liabilities menjadi 

penentu utama sehingga bisa disimpulkan bahwa 
perusahaan dengan likuiditas yang tinggi akan 
membayarkan dividen yang tinggi pula (Sharma & 
Bakshi, 2019). Hipotesis penelitian dirumuskan 
sebagai berikut: 
H6: Terdapat pengaruh positif likuiditas terhadap 

dividend payout ratio. 

Institutional holding terhadap dividend payout 

ratio 

Kepemilikan institusional memiliki peranan 

yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik 

keagenan yang terjadi antara manajer dan peme-

gang saham (Amidu & Abor, 2006). Keberadaan 

investor institusional dianggap mampu menjadi 

mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 

keputusan yang diambil oleh manajer. Pemilik ins-

titusional yang stabil dan besar menyukai perusa-

haan yang membayar dividen. Ada juga hubungan 

positif antara persistensi kepemilikan dan pemba-

yaran dividen. Sebaliknya, perusahaan yang sering 

mengubah pembayaran dividen dikaitkan dengan 

penyimpangan yang lebih besar dalam kepemilik-

an institusional (Jory et al., 2017).  Hal ini disebab-

kan investor institusional terlibat dalam pengam-

bilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya 

terhadap tindakan manipulasi laba. Kepemilikan 

institusional adalah kepemilikan saham perusaha-

an yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti 
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perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi 

dan kepemilikan institusi lain (Basri, 2019). Kepe-

milikan institusional memiliki arti penting dalam 

memonitor manajemen karena dengan adanya ke-

pemilikan oleh institusional akan mendorong pe-

ningkatan pengawasan yang lebih optimal (Jia-Chi 

et al., 2018). Pemegang blok institusional, seperti 

dana pensiun, perusahaan asuransi, investasi dan 

perwalian unit dan bank, dapat bertindak sebagai 

mekanisme pemantauan atas manajemen perusa-

haan, akibatnya mengurangi, secara umum, kebu-

tuhan pembayaran dividen yang tinggi (Al-Najjar 

& Kilincarslan, 2016). Hipotesis penelitian dirumus-

kan sebagai berikut:  

H7: Terdapat pengaruh positif institutional holding 
terhadap dividend payout ratio. 

 

3. Data dan Metode  

Rancangan penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah pengujian hipotesis. Penelitian 

bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen yaitu profitability, cash flow, tax, growth, 

market to book value, liquidity, dan intitutional holding 

terhadap variable dependen yaitu dividend payout 

ratio. Sampel yang digunakan dalam penelitian 

adalah 51 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019, sebanyak 

255 observasi. Kriteria pemilihan sample antara 

lain: 1) Perusahaan tidak mengalami delisting sela-

ma periode penelitian, 2) Perusahaan membagikan 

dividen berturut-turut selama periode penelitian, 3) 

Perusahaan memiliki laporan keuangan yang leng-

kap. Variabel dan pengukuran dirangkum pada 

Tabel 1.  

Tabel 1. Variabel dan Pengukuran  

Variabel Pengukuran Arah Sumber 

Dividend payout ratio   DPR = Dividend per share/Earning per 

share x 100% 

 (Sharma & Bakshi, 2019)(Basri, 

2019; Dewasiri et al., 2019; 

Sharma & Bakshi, 2019; Thakur 

& Kannadhasan, 2018) 

Profitability  ROE = Net income/Total equityx100% + (Wahjudi, 2019) 

Cash flow Net operating cash flow/Total asset + (Amidu & Abor, 2006) 

Tax Corporate tax dividend by net profit 

before tax for firm i in period t  

- (Zagonel et al., 2018; (Malaquias 

& Martins Borges Junior, 2019) 

Growth Growth in sales for firm i in period t  - (Basri, 2019; Sharma & Bakshi, 

2019) 

Market to Book Value Market price per share/Book value per 

share  

- (Sharma & Bakshi, 2019) 

Liquidity Current ratio = Current asset/Current 

liabilities 

+ (Sharma & Bakshi, 2019) 

Institutional holding Percentage of institutional holdings of 

equity stock for firm i in period t 

+ (Jia-Chi et al., 2018) 

Metode yang digunakan adalah balanced 

panel data with random effect model. Data diolah 

menggunakan software Eviews 9. Tahap pengujian 

dia-wali dengan estimasi common effect, fixed effect, 

dan random effect. Kemudian dilakukan pemilihan 

model dengan tahapan Chow test, Hausman test, dan 

Lagrange Multiple test sebagai berikut pada Tabel 2. 

Hasil menunjukkan bahwa nilai dari Prob. 

Cross-Section Chi-Square sebesar 0,000 < 0,05, Ha 

Diterima. Dapat disimpulkan bahwa model terbaik 

yang terpilih adalah Fixed Effects Model. Karena 

yang terpilih adalah Fixed Effects Model, maka 

dilanjutkan dengan Hausman Test. 

 

 
Tabel 2. Pemilihan Model Estimasi   

Uji p-value Keputusan 

Chow  0,000 FEM 

Hausman 0,508 REM 

Lagrange Multiplier 0,000 REM 

 

Nilai dari Prob. Cross-Section Random sebesar 

0,508 > 0,05, Ha Ditolak, sehingga disimpulkan 

bahwa model terbaik yang terpilih adalah Random 

Effects Model. Selanjutnya dilakukan uji Lagrange-

Multiplier. 

Nilai dari Prob. Breusch-Pagan model 1 sebesar 

0,000<0,05, Ha Diterima. Dapat disimpulkan bahwa 

model terbaik yang terpilih adalah Random Effects 
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Model. Dapat disimpulkan bahwa model terbaik 

yang terpilih adalah Random Effects Model. 

Sehingga parameter data panel yang terbentuk 

adalah: 

DPRit = 0 + 1ROEit + 2CFit + 3Taxit + 4Growthit 

+ 5MTBVit + 6CRit +7IHit + it 
Keterangan: DPR= Dividend Payout Ratio, ROE = Return 

on Equity, CF= Cash Flow, Tax= Pajak, Growth= 

Pertumbuhan, MTBV= Market to Book Value, CR= Current 

Ratio, IH= Institutional Holding  

4. Hasil   

Deskripsi Statitik 

Hasil olah statistik untuk deskripsi data 
disajikan pada tabel 3. Dividend payout ratio me-
miliki nilai rata-rata 21,27 persen yang artinya pada 
penelitian ini mayoritas perusahaan membagikan 
dividennya dalam jumlah kecil. Perusahaan yang 
lebih matang dan sudah berkembang umumnya 

akan memba-gikan dividen dengan nilai yang lebih 
tinggi karena tidak memerlukan ruang untuk 
membuat pertumbuhan baru. Sedangkan perusa-
haan yang masih membutuhkan dana besar untuk 
mengembangkan perusahaannya memilih untuk 
menahan labanya lebih banyak dibandingkan 
dengan membagikan dividen. 

Profitability yang diukur menggunakan re-
turn on equity memiliki rata-rata 5,78 persen me-
nunjukkan kemampuan perusahaan manufaktur 

dari ekuitas yang diinvestasikan secara keselu-
ruhan sudah mampu menghasilkan laba. Semakin 
tinggi ROE semakin bagus yang membuka peluang 
pembagian dividen semakin besar.    

Cash flow memiliki nilai rata-rata 0,0901 yang 

artinya perusahaan masih mampu menciptakan 
cash flow positif meskipun nilainya kecil. Selama ini 
banyak perusahaan yang berfokus pada profita-
bilitas saja, padahal belum tentu perusahaan yang 
memiliki laba positif juga memiliki cash flow po-
sitif. Misalnya, Netflix Inc. melaporkan laba positif 
$187 juta pada 18 Januari 2017 tetapi disisi lain di-
temukan fakta bahwa cash flow bernilai negatif 

(Zutter & Smart, 2019). Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia dalam 
kondisi yang baik karena rata-rata cash flow nya 

bernilai positif.  
Pajak memiliki rata-rata 290 persen, menun-

jukkan bahwa pemotongan pajak perusahaan ma-
nufaktur di Indonesia sangat besar. Dibeberapa 
perusahaan memang cenderung kecil seperti 
ALKA, BIMA, DPNS, bahkan ada yang memiliki 
negatif seperti BTON, INCI, dan ISSP. Dari variasi 
data yang cukup ekstrim inilah sehingga pajak 
memiliki nilai rata-rata yang mungkin kurang 
merepresentasikan perusahaan manufaktur secara 
keseluruhan. Semakin besar pajak, maka akan me-
ngurangi net income dan akan mengurangi peluang 
pembayaran dividen. 
 

Tabel 3. Statistik Deskriptif  

Variabel Mean  Std. Deviasi Minimal Maksimal  

Dividend payout ratio   0,2127 0,3814 -1,4017 2,2632 
Profitability 0,0578 0,3875 -2,7115 1,2040 
Cash flow 0,0901 0,1354 -0,0621 1,6548 
Tax 290,5777 947,6831 -3505,0000 3693,0640 
Growth  0,0555 0,1750 -0,5916 0,8588 
Market to Book Value 4,5027 9,1750 0,0017 73,1143 
Liquidity 2,3098 2,8097 -24,3588 15,1646 
Institutional holding 0,6996 0,1997 0,0000 0,9977 

 
Pertumbuhan diukur dengan pertumbuhan 

penjualan, yang memiliki rata-rata 5,55 persen yang 
artinya perusahaan manufaktur di Indonesia me-
miliki angka penjualan yang dari tahun ke tahun 
cenderung meningkat. Hal ini juga mengindi-
kasikan kondisi ekonomi negara Indonesia khusus-
nya sektor manufaktur memiliki peran penting 
dalam kontribusi perekonomian.  

Market to book value memiliki nilai rata-rata 
4,50 yang menunjukkan bahwa kondisi perusahaan 
manufaktur di Indonesia mendapatkan perhatian 
dari investor dalam hal pengukuran kinerja peru-

sahaan. Semakin tinggi market to book value menun-
jukkan semakin baik kondisi perusahaan.  

Likuiditas yang diukur dengan current ratio 

memiliki nilai rata-rata 2,31 yang menunjukkan 
bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia dalam 
kondisi yang likuid. Perusahaan yang memeiliki 
likuiditas baik, akan menunjukkan perusahaan 
mampu membayar kewajiban jangka pendeknya 
dengan baik.  

Instittional holding memiliki nilai rata-rata 
0,69 persen yang menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional perusahaan manufakur di Indonesia 
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memilki nilai yang sangat kecil atau dibawah satu 
persen.  

Hasil Analisis Regresi 

Hasil pengujian statitik disajikan pada tabel 
4. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa 
probability, Market to Book Value berpengaruh pada 
level 5%, Sedangkan cash flow, Growth berpengaruh 
pada level 10%.  

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi 

Variabel Koefisien p-value 

Konstanta 0,3128 0,1486 
(0,2157) 

Profitability 0,1390 0,0000* 
(0,0302) 

Cash flow -0,2261 0,0819** 
(0,1293) 

Tax 7,73E-06 0,6605 
(1,76E-05) 

Growth -0,1701 0,0704** 
(0,0935) 

Market to Book Value 0,0050 0,0000* 
(0,0015) 

Liquidity -0,0017 0,7015 
(0,0044) 

Institutional holding -0,2063 0,3320 
(0,2122) 

Adj-R Square 0,0852 
Probibilitas-F 0,0000 

Keterangan: * signifikan 5% dan ** signifikan pada 10%  

5. Pembahasan 

Profitability terhadap dividend payout ratio  

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan 

bahwa Return on Equity berpengaruh terhadap Div-

idend Payout Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa 

peran profitabilas sangatlah besar, semakin tinggi 

laba maka akan semakin tinggi pula peluang pem-

bayaran dividen.  Perusahaan yang mampu mem-

bukukan keuntungan atau laba yang besar, akan 

cenderung memiliki kemampuan untuk mem-

bagiakn dividen yang semakin besar. Sehingga, 

dengan semakin besarnya dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham akan meningkatkan 

dividend payout ratio.  Tidak bisa dipungkiri bah-

wa perusahaan besar mampu menciptakan laba 

besar dan membagikan dividen besar bahkan 

cenderung naik (Sharma & Bakshi, 2019). Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya 

yang dilakukan  (Wahjudi, 2019). Hasil penelitian 

juga didukung penelitian terhadap perusahaan 

manufaktur periode 2009-2016 (Desmiza, 2021). 

Cash flow terhadap dividend payout ratio 

Hasil analisis menunjukkan bahwa cash flow 

berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Arus 

kas sebuah perusahaan merupakan hal terpenting, 

bahkan lebih penting dari pada profitabilitas 

(Zutter & Smart, 2019). Hal ini dapat dibuktikan 

dengan jika sebuah perusahaan memiliki cash flow 

positif maka sudah pasti memiliki laba positif, na-

mun apabila sebuah perusahaan memilki laba posi-

tif belum tentu memiliki cash flow positif. 

Perusahaan dengan cash flow yang baik me-

ngindikasikan perusahaan tersebut sehat. Semakin 

tinggi cash flow perusahaan, maka perusahaan tidak 

mengalami kesulitan keuangan.  Sehingga perusa-

haan dengan cash flow yang baik, maka akan ber-

dampak positif pada peningkatan dividend payout 

ratio. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan sebelumnya (Amidu & Abor, 2006), 

dimana cash flow mempengaruhi pembayaran divi-

den. Semakin lancar cash flow perusahaan, semakin 

lancar juga pembayaran dividen, hal ini menjadi 

indikator yang digunakan oleh investor meskipun 

secara tidak langsung namun sangat mudah untuk 

melacaknya, hasil ini juga didukung oleh Yusof & 

Ismail (2016). 

Tax terhadap dividend payout ratio 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan 

tax tidak berpengaruh terhadap dividend payout 

ratio. Didalam teori pajak berpengaruh terhadap 

pembayaran dividen, seperti pemotongan pajak 

(Deslandes et al., 2015). Namun hasil penelitian ini 

berbeda, ternyata pajak tidak berpengaruh di in-

dustri manufaktur baik adanya pemotongan mau-

pun kenaikan pajak. Perusahaan lebih focus pada 

peningkatan laba untuk bisa membayar dividen. 

Selain itu, perusahaan juga lebih konsentrasi pada 

mempertahankan cash flow.  

Perusahaan akan mengalokasikan laba bersih 

untuk bagian laba yang dibayarkan kepada pe-

megang saham, yaitu dividen dan sebagain lain 

sebagai laba ditahan untuk menambah modal pe-

rusahaan. Laba bersih merupakan laba perusahaan 

setelah dikurangi pajak yang harus dibayarkan per-

usahaan. Sehingga, besar kecilnya pajak akan san-

gat dipengaruhi oleh besar kecilnya laba. Sehingga, 

besarnya pajak yang dibayarkan oleh perusahaan 

tidak secara langsung akan mempengaruhi ke-

bijakan dividen.  
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Growth terhadap dividend payout ratio  

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan 

bahwa growth berpengaruh terhadap dividend pay-

out ratio. Pertumbuhan penjualan pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia memberikan fakta bahwa 

pe-ran sektor ini sangatlah besar menopang pere-

konomian negara dan merupakan sektor dengan 

jumlah perusahaan terbanyak sehingga sangat ma-

suk akal apabila penjualan menjadi hal yang sangat 

krusial (Yusof & Ismail, 2016). Hasil ini sejalan 

dengan beberapa penelitian sebelumnya yang 

menggunakan pengukuran yang sama (Basri, 

2019). Di saat penjualan meningkat maka laba ber-

sih yang diperoleh perusahaan juga akan mening-

kat, sehingga memperbesar peluang perusahaan 

untuk membagikan dividen. Hasil penelitian pada 

perusahaan manufaktur di Indonesia periode 2014-

2018 juga menunjukkan sales growth berpengaruh 

positf terhadap dividend payout ratio (Nurlatifah, 

2021). 

Market to Book Value terhadap dividend payout 
ratio 

Hasil penelitian menunjukkan market to book 

value berpengaruh terhadap dividend payout ratio. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebe-
lumnya yang dilakukan oleh Aidu & Abor (2006).  
Seorang investor menggunakan market to book 
value sebagai salah satu indikator untuk melihat 
kinerja sebuah perusahaan, hal ini memberikan 
fakta bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia 
mendapatkan perhatian besar dari investor dan 
merupakan industri favorit untuk investasi karena 
harga pasar yang merupakan bagian dari market to 
book value mempengaruhi pembayaran dividen 

(Wahjudi, 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian pada perusahaan non-keuangan pada 
tahun 2012-2014 (Hermanto & Djashan, 2021). 

Likuiditas terhadap dividend payout ratio  

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan 
liquiditas tidak berpengaruh terhadap dividend pay-
out ratio. Hal ini imungkinkan kondisi likuiditas 

perusahaan manufaktur cukup likuid. Penelitian 
sebelumnya yang menggunakan pengukuran cur-
rent ratio untuk mengukur likuiditas (Rahmadi, 
2018; Sharma & Bakshi, 2019) dan menyatakan ada-
nya pengaruh positif antara current ratio dengan 
pembayaran dividen adalah Nurlatifah (2021), 
Sharma & Bakshi (2019). Perusahaan manufaktur di 
Indonesia ternyata tidak bergantung pada likuidi-
tas dan likuiditas tidak memiliki peran penting 

dalam pembayaran dividen. Meskipun secara teori-
tis semakin tinggi likuiditas sebuah perusahaan, 
maka akan semakin tinggi juga kesempatan untuk 
membayarkan dividen. Hasil penelitian ini di-
dukung oleh penelitian sebelumnya pada perus-
ahaan manufaktur di Indonesia tahun 2015-2017 
(Fadillah & Eforis, 2020; Lie & Osesoga, 2020) dan 
juga hasil penelitian pada perusahaan manufaktur 
sektor industri barang konsumsi di Indonesia ta-
hun 2016-2018  (Purwanti et al., 2020), serta periode 
2017-2019 (Mokoginta et al., 2021). Selain itu, hasil 
yang sama juga ditemukan pada perusahaan sub-
sektor perdagangan eceran tahun 2014-2018 
(Buchari, 2020). Begitu juga dengan hasil penelitian 
pada perusahaan non-keuangan periode 2012-2014 
(Hermanto & Djashan, 2021) dan periode 2013-2018 
(Azhariyah et al., 2021). Bahkan, current ratio juga 
tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio 
pada saham LQ45 periode 2009-2013 (Laim et al., 
2015) dan periode 2011-2017 (Marina et al., 2020).  

Institutional holding terhadap dividend payout 

ratio 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan 

bahwa institutional holding tidak berpengaruh ter-

hadap dividend payout ratio. Hasil penelitian ini ti-

dak sejalan dengan penelitian sebelumnya, dimana 

kepemilikan institusional mampu menangani kon-

flik keagenan antara owner dan manajer  (Amidu & 

Abor, 2006). Selain itu penyimpangan kepemilikan 

institusional juga menjadi faktor yang mempe-

ngaruhi pembayaran dividen (Jory et al., 2017), 

namun ternyata tidak di perusahaan manufaktur 

Indonesia. Rendahnya kepemilikan institusional 

pada perusahaan manufaktur di Indonesia cukup 

memberikan jawaban yang jelas bahwa tidak ada 

pengaruh antara kepemilikan institusional terha-

dap pembagian dividen. 

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menga-

nalisis faktor yang mempengaruhi dividen payout 

ratio. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan 

return on equity, cash flow, growth, dan market to book 

value berpengaruh terhadap dividen payout ratio. 

Implikasi teoritis memberikan kontribusi nyata 

bahwa pada umumnya penelitian tentang kebijak-

an dividen menunjukkan hasil bahwa likuiditas 

mempengaruhi pembayaran dividen; sedangkan 

implikasi praktis dari hasil penelitian ini adalah 
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memberikan informasi kepada calon investor bah-

wa pentingnya mengetahui faktor-faktor yang me-

mengaruhi kebijakan dividen. 

Saran  

Keterbatasan dari penelitian ini adalah rasio-

rasio keuangan masih mendominasi sebagai 

prediktor pembayaran dividen, meskipun telah 

memasukkan unsur pajak dan arus kas. Saran 

penelitian berikutnya adalah dengan menambah-

kan variabel risiko, tata kelola perusahaan, peluang 

investasi. 
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