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ABSTRACT

This study aimed to examine and analyze the effect of internal determinant of dividend payout
ratio pharmaceutical company, annual data observation period 2008 until 2014. The type of this
study was quantitative research. Population of the research was the entire pharmaceutical com-
pany consisting of 10 companies. The sampled criteria were pharmaceutical companies that con-
sistently paid cash dividends. There were 6 companies listed in Indonesia Stock Exchange with
non-probability sampling technique namely purposive sampling. Data analysis used panel data
regression fixed effect which had larger R square value. The results showed that current ratio,
return on assets, debt to equity ratio, earnings growth, return on equity, earnings per share and
market to book value simultaneously were having significant influence to the dividend payout
ratio. Partially return on assets and market to book value had a positive significant effect on the
dividend payout ratio, while current ratio, debt to equity ratio and return on equity had a signifi-
cant negative effect. Earnings growth and earnings per share did not have significant influence on
the dividend payout ratio. It was suggested to add external variables factors using more samples
of companies.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menguji dan menganalisis determinan internal dividend payout
ratio, menggunakan data tahunan periode observasi 2008 sampai dengan 2014. Jenis
penelitian quantitative research. Populasi adalah seluruh perusahaan farmasi yang
berjumlah 10 perusahaan. Kriteria sampel adalah perusahaan farmasi yang konsisten
membayarkan dividen tunai. Berdasarkan teknik pengambilan sampel non probability
yaitu purposive sampling, di temukan 6 perusahaan memenuhi kriteria sampel. Analisis
data menggunakan regresi data panel. Ditemukan bahwa fixed effect merupakan model
terbaik karena memiliki nilai R square paling besar. Hasil penelitian menunjukkan variabel
bebas (current ratio, return on assets, debt to equity ratio, earning growth, return on equity,
earning per share dan market to book value) secara simultan mampu membentuk model yang
fit untuk menjelaskan variabilitas dividend payout ratio. Secara parsial return on assets dan
market to book value berpengaruh signifikan positif terhadap dividend payout ratio,
sedangkan current ratio, debt to equity ratio dan return on equity berpengaruh negatif dan
signifikan. Earning growth dan earning per share tidak signifikan pengaruhnya terhadap
dividend payout ratio. Disarankan menambah variabel faktor eksternal, menggunakan
sampel perusahaan dari industri lainnya.
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Kebijakan dividen mempunyai pengaruh bagi

pemegang saham dan perusahaan. Para pemegang

saham umumnya menginginkan pembagian dividen

yang relatif stabil. Sementara perusahaan membu-

tuhkan sumber dana untuk meningkatkan pertum-

buhan untuk kelangsungan hidup perusahaan.

Apabila perusahaan memilih untuk membagikan

dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan

dan mengurangi sumber dana internal. Sebaliknya

jika perusahaan memilih untuk menahan laba dan

tidak membayarkan dividen, maka kemampuan

perusahaan membentuk dana internal akan sema-

kin besar tetapi mengurangi kesejahteraan bagi pe-

megang saham. Sundjaja & Barlin (2010) menyata-

kan bahwa kebijakan dividen merupakan sebuah

keputusan yang diambil oleh perusahaan terkait

dengan dividen, apakah laba akan dibagi kepada

pemegang saham atau investor dalam bentuk

dividen atau laba akan ditahan sebagai laba yang

ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang

akan datang.

Kebijakan dividen dipengaruhi faktor inter-

nal diantaranya posisi likuiditas perusahaan, kebu-

tuhan dana untuk membayar utang, tingkat per-

tumbuhan perusahaan, pengawasan terhadap per-

usahaan (Riyanto, 2010). Profitabilitas juga men-

cerminkan kemampuan perusahaan memperoleh

laba yang memiliki hubungan dengan penjualan,

total aktiva maupun modal sendiri. Dengan demi-

kian bagi investor jangka panjang akan sangat ber-

kepentingan dengan analisis profitabilitas ini

misalnya bagi pemegang saham akan melihat

keuntungan yang benar-benar akan diterima da-

lam bentuk dividen (Sartono, 2010).

Literatur penelitian yang terkait dengan de-

terminan internal dividend payout ratio yaitu Amah

(2012), Harianja et al. (2013) dan Zulkifli (2015)

menyatakan bahwa current ratio berpengaruh po-

sitif dan signifikan terhadap dividend payout ratio.

Sebaliknya Odawo (2015), Mertayani et al. (2015)

dan Sunarya (2013) menyatakan bahwa current ra-

tio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

dividend payout ratio. Hasil empiris yang berbeda

dengan Rehman & Takumi (2012), Maladjian &

Khoury (2014) dan Saeed et al (2014) menyatakan

bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap

dividend payout ratio. Sebaliknya Hossain et al.

(2014), Rahayuningtyas et al. (2014) dan Laim et al.

(2015) menyatakan bahwa current ratio tidak ber-

pengaruh terhadap dividend payout ratio.

Marlina & Danica (2009), Marpaung &

Hadianto (2009), Amah (2012), Rehman & Takumi

(2012), Halim (2013), Hutagalung et al. (2013),

Sunarya (2013), Yudhanto & Aisjah (2013), Hossain

et al. (2014), Lioew (2014), Manneh & Naser (2015),

Odawo (2015), Khalid dan Rehman (2015) dan

Zulkifli (2015) menyatakan bahwa return on asset

berpengaruh positif dan signifikan terhadap divi-

dend payout ratio. Sebaliknya Hasan et al. (2015) dan

Utami (2015) menyatakan bahwa return on asset

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap divi-

dend payout ratio. Hasil empiris yang berbeda

dengan Laim et al (2015) menyatakan bahwa re-

turn on asset tidak berpengaruh terhadap dividend

payout ratio. Sebaliknya Harianja et al (2013) dan

Saeed et al (2014) menyatakan bahwa return on as-

set tidak berpengaruh terhadap dividend payout ra-

tio.

Amah (2012), Rehman & Takumi (2012),

Marietta & Sampurno (2013) dan Odawo (2015)

menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh

positif dan signifikan terhadap dividend payout ra-

tio. Sebaliknya Laim et al. (2015), Mertayani et al.

(2015) dan Zulkifli (2015) menyatakan bahwa debt

to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap dividend payout ratio. Hasil empiris yang

berbeda dengan Marlina & Danica (2009) menyata-

kan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh

terhadap dividend payout ratio. Sebaliknya Utami

(2015) menyatakan bahwa debt to equity ratio tidak

berpengaruh terhadap dividend payout ratio.

Amah (2012), Maladjian & Khoury (2014) dan

Zulkifli (2015) menyatakan bahwa growth ber-

pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividen
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payout ratio. Hasil empiris yang berbeda dengan

Hossain et al. (2014) menyatakan bahwa growth

tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio.

Sebaliknya Pribadi & Sampurno (2012), Marietta

(2013) dan Laim et al. (2015) menyatakan bahwa

growth tidak berpengaruh terhadap dividend pay-

out ratio.

Harianja et al. (2013), Yudhanto & Aisjah

(2013) dan Zulkifli (2015) menyatakan bahwa re-

turn on equity berpengaruh positif dan signifikan

terhadap dividend payout ratio. Sebaliknya Maladjian

& Khoury (2014) menyatakan bahwa return on eq-

uity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

dividend payout ratio. Hasil empiris yang berbeda

dengan Lioew (2014) dan Rahayuningtyas et al.

(2014) menyatakan bahwa return on equity tidak ber-

pengaruh terhadap dividend payout ratio.

Yudhanto & Aisjah (2013), Saeed et al. (2014)

dan Zulkifli (2015) menyatakan bahwa earning per

share berpengaruh positif dan signifikan terhadap

dividend payout ratio. Sebaliknya Hasan et al. (2015)

menyatakan bahwa earning per share berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap dividend payout ra-

tio.

Marpaung & Hadianto (2009) dan Utami

(2015) menyatakan bahwa market to book value ber-

pengaruh positif dan signifikan terhadap dividend

payout ratio. Hasil empiris yang berbeda dengan

Rehman & Takumi (2012) dan Halim (2013) menyata-

kan bahwa market to book value tidak berpengaruh

terhadap dividend payout ratio.

Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi

dan menganalisis current ratio, return on assets, debt

to equity ratio, earning growth, return on equity, earn-

ing per share, market to book value secara parsial ter-

hadap dividend payout ratio. Penelitian ini diharap-

kan memberikan kontribusi terhadap dua hal. Hal

pertama yaitu bagi teoritis dapat memberikan bukti

empiris dan kontribusi secara ilmiah mengenai

kandungan informasi keuangan internal perusa-

haan yang berpengaruh terhadap kebijakan di-

viden dan sebagai acuan dan referensi untuk

mengembangkan variabel-variabel yang me-

mengaruhi dividend payout ratio dan memberikan

kontribusi dalam memperkaya penelitian-pene-

litian sebelumnya. Hal kedua yaitu bagi praktis

dapat memberikan informasi dan rekomendasi

pihak yang terkait khususnya bagi investor dapat

menjadikannya sebagai dasar dalam pengambilan

keputusan berinvestasi dan memperoleh hasil

temuan yang memberikan masukan untuk per-

usahaan bahwa analisis kinerja keuangan sebagai

salah satu faktor yang memengaruhi kebijakan

dividen pada perusahaan farmasi.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Likuiditas perusahaan merupakan salah satu

pertimbangan utama dalam kebijakan dividen

karena dividen bagi perusahaan merupakan arus

kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan

likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan se-

makin besar kemampuan perusahaan untuk mem-

bayar dividen (Sartono, 2010). Likuiditas diukur

menggunakan proksi current ratio merupakan rasio

likuiditas dengan membandingkan antara current

assets dengan current liabilities untuk menggam-

barkan kemampuan perusahaan dalam menyele-

saikan kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini

menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi

kewajiban-kewajiban lancar (Harahap, 2008).

Literatur hasil empiris Amah (2012), Harianja

et al. (2013) dan Zulkifli (2015) menyatakan bahwa

current ratio berpengaruh positif dan signifikan ter-

hadap dividend payout ratio. Posisi kas atau likuiditas

perusahaan merupakan faktor yang penting yang

harus dipertimbangkan sebelum mengambil ke-

putusan untuk menetapkan besarnya dividen yang

akan dibayarkan kepada para pemegang saham.

Oleh karena dividen merupakan “cash outflow”,

maka semakin kuat posisi kas perusahaan berarti

semakin besar kemampuan perusahaan untuk

membayar dividen (Riyanto, 2010). Berdasarkan

kajian empiris, maka hipotesis pertama yaitu:
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H
1

: diduga current ratio berpengaruh positif ter-

hadap dividend payout ratio.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan

memperoleh laba yang memiliki hubungan dengan

penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Pro-

fitabilitas diukur menggunakan proksi return on

assets yang merupakan rasio yang mengukur ke-

mampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam

menghasilkan keuntungan dengan jumlah seluruh

aktiva yang tersedia didalam perusahaan, semakin

tinggi rasio ini maka semakin baik keadaan suatu

perusahaan (Syamsuddin, 2011).

Literatur hasil empiris Marlina & Danica

(2009), Marpaung & Hadianto (2009), Amah (2012),

Rehman & Takumi (2012), Halim (2013), Hutagalung

et al. (2013), Sunarya (2013), Yudhanto & Aisjah

(2013), Hossain et al. (2014), Lioew (2014), Manneh

& Naser (2015), Odawo (2015), Khalid & Rehman

(2015) dan Zulkifli (2015) menyatakan bahwa re-

turn on assets berpengaruh positif dan signifikan

terhadap dividend payout ratio. Return on assets me-

nunjukkan kemampuan modal yang diinvestasikan

dalam total aktiva untuk menghasilkan laba per-

usahaan. Semakin tinggi return on assets, maka pem-

bagian dividen juga semakin besar (Sartono, 2010).

Dengan demikian bagi investor jangka panjang

akan sangat berkepentingan dengan analisis pro-

fitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan

melihat keuntungan yang benar-benar akan dite-

rima dalam bentuk dividen. Berdasarkan kajian

empiris, maka hipotesis kedua yaitu:

H
2

: diduga return on assets berpengaruh positif

terhadap dividend payout ratio.

Leverage adalah penggunaan sumber dana

yang memiliki beban tetap dengan harapan bahwa

akan memberikan tambahan keuntungan yang

lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan

meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pe-

megang saham (Sartono, 2010). Leverage diukur

menggunakan proksi debt to equity ratio yang meru-

pakan rasio leverage yang menggambarkan hu-

bungan antara utang perusahaan terhadap modal.

Untuk keamanan pihak luar adalah rasio terbaik

jika jumlah modal lebih besar dari pada jumlah

utang atau minimal sama. Hal ini berarti bahwa

perusahaan mampu mengukur seberapa jauh di-

biayai oleh utang atau pihak luar dengan kemam-

puan perusahaan yang digambarkan oleh modal

(equity) atau berapa percentage komposisi modal

yang dimilikinya lebih besar dari utang (Harahap,

2008).

Literatur hasil empiris Laim et al. (2015),

Mertayani et al. (2015) dan Zulkifli (2015) menyata-

kan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Rasio

utang dengan modal sendiri (debt to equity ratio)

merupakan perimbangan antara utang yang dimi-

liki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin

tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin

sedikit dibanding dengan utangnya. Semakin

tinggi debt to equity ratio yang dimiliki suatu perusa-

haan maka perusahaan tersebut akan cenderung

membagikan dividen dalam jumlah yang kecil pada

pemegang sahamnya. Dengan semakin tingginya

rasio ini perusahaan akan menggunakan laba yang

akan diperolehnya untuk membayar kewajibannya

dimasa yang lalu sehingga akan berdampak pada

semakin kecilnya jumlah dividen yang akan

dibagikan perusahaan (Sutrisno, 2009). Berdasar-

kan kajian empiris, maka hipotesis ketiga yaitu:

H
3

: diduga debt to equity ratio berpengaruh negatif

terhadap dividend payout ratio.

Pertumbuhan merupakan rasio yang meng-

gambarkan kemampuan perusahaan memper-

tahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuh-

an perekonomian dan sektor usahanya. Rasio per-

tumbuhan diantaranya: pertumbuhan penjualan,

pertumbuhan laba bersih, pertumbuhan penda-

patan per saham dan pertumbuhan dividen per

saham. (Kasmir, 2012). Pertumbuhan diukur

menggunakan proksi earning growth. Subramanyam



Jurnal Keuangan dan Perbankan | KEUANGAN

Vol. 21, No. 2, April 2017: 238– 252

| 242 |

& Wild (2010) menyatakan bahwa laba (earning)

atau laba bersih (net income) mengindikasikan pro-

fitabilitas perusahaan. Laba mencerminkan pengem-

balian kepada pemegang ekuitas untuk periode

yang bersangkutan. Laba merupakan perkiraan atas

kenaikan atau penurunan ekuitas sebelum distribusi

kepada dan kontribusi dari pemegang ekuitas.

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan,

akan semakin besar tingkat kebutuhan dana untuk

membiayai ekspansi. Semakin besar kebutuhan

dana di masa yang akan datang, semakin me-

mungkinkan perusahaan menahan keuntungan dan

tidak membayarkannya sebagai dividen. Oleh ka-

renanya, potensi pertumbuhan perusahaan menjadi

faktor penting yang menentukan kebijakan

dividen. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan

tinggi lebih menyukai rasio pembayaran dividen

yang rendah.

Literatur hasil empiris Amah (2012), Maladjian

& Khoury (2014) dan Zulkifli (2015) menyatakan

bahwa growth berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap dividend payout ratio. Riyanto (2010)

mengemukakan salah satu faktor yang memengaruhi

dividen yaitu tingkat pertumbuhan. Semakin cepat

tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, semakin

besar kebutuhan akan dana untuk membiayai

pertumbuhan tersebut. Semakin besar kebutuhan

dana untuk waktu mendatang untuk membiayai

pertumbuhannya, perusahaan tersebut biasanya

lebih senang untuk menahan pendapatannya

daripada membayarkan sebagai dividen para

pemegang saham dengan mengingat batasan-

batasan biayanya. Semakin cepat tingkat pertum-

buhan perusahaan makin besar dana yang dibutuh-

kan, semakin besar kesempatan untuk memperoleh

keuntungan, semakin besar bagian dari pendapat-

an yang ditahan dalam perusahaan, berarti makin

rendah dividend payout ratio. Berdasarkan kajian

empiris, maka hipotesis keempat yaitu:

H
4

: diduga earning growth berpengaruh negatif

terhadap dividend payout ratio.

Profitabilitas selanjutnya menggunakan pro-

ksi return on equity

gunakan mengukur dari penghasilan atau income

yang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik

para pemegang saham biasa maupun preferen) atas

modal yang mereka investasikan didalam perusa-

haan, semakin tinggi return atau penghasilan yang

diperoleh semakin baik kedudukan pemilik per-

usahaan. Hal ini berarti perusahaan mampu meng-

ukur dari penghasilan atau income yang tersedia

bagi para pemilik perusahaan berapa percentage atas

modal yang mereka investasikan. (Syamsuddin,

2011).

Literatur hasil empiris Harianja et al (2013),

Yudhanto & Aisjah (2013) dan Zulkifli (2015)

menyatakan bahwa return on equity berpengaruh

positif dan signifikan terhadap dividend payout ra-

tio. Return on equity

bilitas dari sudut pandang pemegang saham. Salah

satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah

menghasilkan laba yang bermanfaat bagi para

pemegang saham. Semakin besar return on equity

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi

pemegang saham. Hal ini berdampak terhadap

peningkatan dividen (Sartono, 2010). Berdasarkan

kajian empiris, maka hipotesis kelima yaitu:

H
5

: diduga return on equity berpengaruh positif

terhadap dividend payout ratio.

Profitabilitas selanjutnya menggunakan

proksi earning per share yang merupakan rasio pen-

dapatan per lembar saham biasa karena hal ini

menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh

untuk setiap lembar saham biasa. Para calon peme-

gang saham tertarik dengan earning per share yang

tinggi yang mengindikasikan keberhasilan suatu

perusahaan. Hal ini berarti bahwa perusahaan

mampu menghasilkan keuntungan yang akan di-

distribusikan bagi para pemegang saham biasa be-

rapa rupiah atas jumlah saham beredar dan ter-

gantung kebijakan perusahaan dalam pembayaran
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dividen. (Syamsuddin, 2011). Berdasarkan kajian

empiris, maka hipotesis keenam yaitu:

Literatur hasil empiris Yudhanto & Aisjah

(2013), Saeed et al. (2014) dan Zulkifli (2015)

menyatakan bahwa earning per share berpengaruh

positif dan signifikan terhadap dividend payout ra-

tio. Brigham & Houston (2006) mengemukakan

keterkaitan antara earning per share terhadap divi-

den yaitu earning per share merupakan rasio yang

menunjukkan bagian laba untuk setiap saham. Earn-

ing per share menggambarkan profitabilitas perusa-

haan yang tergambar pada setiap lembar saham.

Semakin tinggi nilai earning per share akan menye-

babkan semakin besar laba dan kemungkinan

peningkatan jumlah dividen yang diterima pe-

megang saham. Berdasarkan kajian empiris, maka

hipotesis keenam yaitu:

Variabel Definisi Operasional Pengukuran 

Dependen : 
Dividen Payout Ratio (Y) 
Sartono (2010: 491) 

Dividen perlembar Saham 
dibagi dengan laba 
persaham 

              Dividend Per Share                                                                   

 DPR =                                            X  100 % 
              Earning Per Share 

Independen: 
Current  
Ratio (X1) 

Harahap (2008: 301). 
 
Return on Asset (X2) 
Syamsuddin ( 2011: 64). 
 
 
Debt to Equity Ratio (X3) 

Harahap (2008 :306) 
 
 
 
Earning Growth (X4) 

Harahap (2008: 309) 
 
 
 
Return on Equity (X5) 

Syamsuddin ( 2011: 65) 
 
 
Earning Per Share (X6) 
Syamsuddin (2011: 66). 
 
 
 
Market to Book Value (X7) 

Harahap (2008: 310) 

 
Aktiva lancar dibagi 
dengan kewajiban lancar 

                Current Assets 
CR =                                      X  100 % 
             Current Liabilities 
 

 
Laba bersih dibagi dengan 
total aktiva 

                  Net Profit  After Tax 
ROA =                                               X  100 % 
            Total Asset  

                             
 
Total kewajiban dibagi 
dengan modal 

                   Total Utang 
DER =                                  X   100 % 
         Modal                             
                      

 
Laba bersih tahun ini 
dikurangi dengan laba 
bersih tahun lalu dan 
dibagi laba bersih tahun 
lalu 

                
          Laba bersih (t) – Laba bersih (-t) 
EG=                                                              X 100 % 
  Laba bersih (-t)                                            

                     

 
Laba bersih dibagi dengan 
total modal 

                    Net Profit  After Tax 
ROE  =                                               X   100 % 
  Stockholders Equity  
               

Laba bersih dibagi dengan 
jumlah saham beredar di 
transformasi ke (Ln) 

                      Earning Available for Common Stock 
EPS =                                                                               X Rp 1   

      Number of Shares of Common Stock out Standing 

 
Nilai pasar saham dibagi 
dengan nilai buku 

                  
                   Nilai Pasar Saham 
MTBV =                                        X   100 % 
                       Nilai Buku   
             

 

Tabel 1. Definisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel

Sumber: Dari berbagai Teori (2015).
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H
6

: diduga earning per share berpengaruh positif

terhadap dividend payout ratio.

Market Value to Book Value Ratio (MB) juga

merupakan ukuran yang menarik dari kinerja

karena menunjukkan perbedaan antara aset bersih

perusahaan dan valuasi dari nilai pasar yang di-

inginkan investor. Artinya, rasio mencerminkan

premium (atau diskon) bahwa pasar mencermin-

kan nilai aktiva bersih perusahaan dan juga menun-

jukkan efisiensi dimana pasar memandang bagai-

mana perusahaan dikelola. Premi tinggi menun-

jukkan bahwa setiap rupiah tambahan diinvestasi-

kan dalam aset bersih perusahaan akan menghasil-

kan imbal hasil yang menarik bagi para investor;

sebaliknya, premi yang rendah menunjukkan

bahwa pengembalian investasi tambahan menjadi

mungkin menarik. Dengan demikian, konsisten

dengan logika dalam kertas asli Tobin, rasio MB

mencerminkan insentif untuk tambahan investasi

modal demi pertumbuhan perusahaan (Tong dan

Ruer, 2006; Goranova et al., 2010; Lenox et al.,

2010).

Market Value to Book Value Ratio (MB) mencer-

minkan pandangan pasar dari nilai ekuitas diban-

dingkan dengan apa yang telah dikontribusikan

pemegang saham kepada perusahaan. Menurut

Omran & Pointon (2004) menunjukkan bahwa MB

merupakan faktor penting yang memengaruhi divi-

dend payout ratio dan Amidu & Abor (2006) mene-

mukan hubungan negatif antara MB dengan divi-

dend payout ratio. Gill et al. (2010) menemukan se-

baliknya bahwa market to book value ratio me-

mengaruhi dividend payout ratio secara positif. Ber-

dasarkan kajian empiris, maka hipotesis ketujuh

yaitu:

H
7

: diduga market to book value berpengaruh

negatif terhadap dividend payout ratio.

METODE

Desain penelitian adalah penelitian kausal

untuk mengetahui pengaruh satu variabel atau

lebih antara variabel bebas (independent variable) ter-

hadap variabel terikat (dependent variable).

Metode pengumpulan data dalam penelitian

ini adalah metode kepustakaan dengan cara mem-

baca, mengamati, mencatat dan mempelajari de-

ngan cara mengumpulkan data yang diperlukan

melalui sumber-sumber tertulis seperti uraian teori

dalam buku-buku, jurnal- jurnal, modul perkuliah-

an yang berhubungan dengan masalah yang diteliti

serta mengunduh data dan informasi dari situs-

situs internet yang relevan.

Populasi penelitian adalah seluruh perusa-

haan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indone-

sia (BEI) berjumlah 10 (sepuluh). Teknik pengam-

bilan sampel dalam penelitian ini dengan purposive

sampling. Berdasarkan kriteria diperoleh 6 (enam)

Perusahaan farmasi dalam sampel penelitian yang

ditunjukkan dalam Tabel 2.

Perusahaan Kode  

PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 

PT Kalbe Farma Tbk KLBF 

PT Kimia Farma Tbk KAEF 

PT Merck Tbk MERK 

PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk SQBB 

PT Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 

 

Tabel 2. Sampel Penelitian

Sumber: Bursa Efek Indonesia Periode 2008 -2014 (2015).

Penelitian ini menetapkan perusahaan far-

masi sebagai sampel yang konsisten selama tahun

pengamatan dan konsisten menbagikan dividen

tunai periode 2008–2014.

Metode analisis data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah analisis regresi data panel yang

merupakan gabungan data time series dan cross sec-

tion. Ada tiga pendekatan dalam menganalisis

regresi data panel yaitu Pooled Least Square, Fixed

Effect dan Random Effect. Pemilihan Model Data

Panel sebagai berikut: (a) Uji Chow adalah pengujian

yang dilakukan untuk mengetahui apakah model

yang digunakan adalah pooled least square atau fixed
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effect. (b) Uji Hausman digunakan untuk menentu-

kan apakah menggunakan fixed effect atau random

effect. (c) Lagrange Multiplier (LM) digunakan sebagai

pertimbangan dalam pemilihan pendekatan antara

pooled least square atau random effect.

Model regresi yang dibentuk diuji melalui:

(a) Uji Koefisien Determinasi yang dinotasikan

dengan R2 digunakan sebagai uji statistik inferen-

sial untuk kebaikan dari kesesuaian model (good-

ness of fit) yang mengukur berapa persentase variasi

menjelaskan besarnya pengaruh semua variabel

bebas terhadap variabel terikat. R2 memilih range

antara 0 < R2  < 1. Jika R2 bernilai 1, maka garis

regresi menjelaskan 100% variasi dalam variabel

terikat. Sebaliknya jika R2 sama dengan 0 maka garis

regresi tidak menjelaskan variasi dalam variabel

terikat. (b) Uji Signifikansi Simultan (F) dilakukan

untuk melihat signifikansi pengaruh secara

bersama-sama variabel independen dalam model

terhadap variabel dependen. (c) Uji Signifikansi

Parsial (t) dilakukan dengan nilai statistik untuk

melihat signifikansi pengaruh individu dari variabel

independen dalam model regresi terhadap

variabel dependen. Kemudian dilanjutkan dengan

mengestimasi persamaan regresi data panel.

HASIL

Hasil Perhitungan Uji Masing- masing Model

Metode regresi data panel yang digunakan

dalam penelitan ini didasarkan atas tiga model

yaitu: pooled least square, efek tetap (fixed effect) dan

efek random (random effect). Model mana yang akan

digunakan dalam penelitian ini untuk dianalisis

lebih lanjut, maka akan dilakukan uji berpasangan

untuk masing-masing model.

Berdasarkan Tabel 3, menunjukkan nilai pro-

babilitas F test 0.037 lebih kecil dari  = 0,05, maka

H
0
 ditolak dan H

a
 diterima yang berarti bahwa

model fixed effect lebih baik digunakan dalam

mengestimasi regresi data panel dibandingkan

model pooled least square dan dilanjutkan dengan

uji Hausman test yang menunjukkan nilai

probabilitas chi-square test 0.657 lebih besar dari 

= 0,05, maka H
0
 diterima dan H

a
 ditolak yang

berarti bahwa model random effect lebih baik digu-

nakan dalam mengestimasi regresi data panel di-

bandingkan model fixed effect. Kemudian dilanjut-

kan dengan uji Chi-Square Lagrange Multiplier test

sebagai berikut:

LM hitung = LM = [6(7): 2(7 – 1)] x [49(0.027310):

0.646410) – 1]2 =

[3.50 [(1.338206: 0.646410) – 1]2 = [3.50[(2.070212 - 1)]2 =

[3.50 [(1.070212) ]2 = [ 3.50(1.145353)] = 4.009

Ket:Tabel chi-square, dengan á = 0,05, dan df = n-

1= 5, yaitu = 11.071

Dengan demikian model yang terbaik

digunakan adalah pooled least squares karena nilai

Chi-Square Lagrange Multiplier test sebesar 4.009 lebih

kecil dari pada nilai chi-square tabel sebesar 11.071.

Namun kesimpulan pengujian model ini setelah

dilakukan dengan pengujian 3 (tiga) model,

kemudian dilanjutkan untuk memilih model

dengan membandingkan nilai R-squared (R2) yaitu

pooled least squares sebesar 78.9%, fixed effect sebesar

85.7% dan random effect sebesar 44.7%. Hal ini ber-

arti nilai R-squared yang lebih tinggi akan dianalisis

lebih lanjut adalah model fixed effect untuk meng-

estimasi determinan internal dividend payout ratio

perusahaan farmasi terdaftar di Bursa Efek Indo-

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 2,752960 (5,29) 0,0374 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 5,027741 7 0,6566 

 

Tabel 3. Hasil Uji Model
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nesia periode 2008-2014. Perhitungan Model

regresi yang ditunjukkan pada Tabel 4.

Estimasi Model Regresi Data Panel Secara

Bersama-sama

Berdasarkan perhitungan pada Tabel 1.4,

menunjukkan uji goodness-of-fit yang diukur dengan

koefisien diterminasi (R2) menunjukkan nilai

sebesar 85.7%, artinya bahwa variasi perubahan

baik naik maupun turunnya dividend payout ratio

perusahaan farmasi dapat dijelaskan oleh variabel

current ratio, return on asset, debt to equity ratio, earn-

ing growth, return on equity, earning per share dan

market to book value. Sedangkan sisanya yaitu nilai

sebesar 14.3% dijelaskan oleh variabel-variabel lain

yang tidak tercakup dalam model penelitian ini.

Pengujian signifikansi secara bersama-sama

menunjukkan nilai F-statistic 14.504 dengan nilai

probabilitas 0.000 lebih kecil dari á = 0.05. Hal ini

berarti H
0 
ditolak dan H

a
 diterima sehingga dapat

dinyatakan bahwa current ratio, return on asset, debt

to equity ratio, earning growth, return on equity, earn-

ing per share dan market to book value secara bersama-

sama memengaruhi dividend payout ratio dengan

tingkat keyakinan sebesar 95 persen.

Estimasi Model Regresi Data Panel Secara

Parsial

Hasil estimasi determinan internal dividend

payout ratio perusahaan farmasi terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2008 – 2014 menggunakan

model fixed effect seperti yang ditunjukkan dalam

Tabel 1.5, dapat ditulis dalam bentuk persamaan,

sebagai berikut:

DPR = 0.705 C - 0.041 CR + 2.044 ROA - 0.379

DER - 0.003 EG - 1.897 ROE + 0.022 EPS +

0.018 MTBV

PEMBAHASAN

Pengaruh Current Ratio terhadap Dividend

Payout Ratio

Current ratio memengaruhi dividend payout

ratio perusahaan farmasi secara negatif dan signi-

fikan. Hasil empiris yang berbeda dengan peneli-

tian Amah (2012), Harianja et al. (2013) dan Zulkifli

(2015) menyatakan bahwa current ratio berpengaruh

positif dan signifikan terhadap dividend payout ra-

tio. Hasil empiris juga yang berbeda dinyatakan

oleh Sartono (2010) bahwa current ratio merupakan

 
Variabel 

PLS FEM REM 

Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

Constants 0,537 3,253 0,003 0,705 3,268 0,003 0,473 2,257 0,031 
Current Ratio -0,077 -2,745 0,010 -0,041 -2,659 0,013 -0,051 -1,689 0,100 
Return on Asset 1,910 1,602 0,118 2,044 2,739 0,010 2,056 2,081 0,045 
Debt Equity Ratio -0,681 -4,381 0,000 -0,379 -2,041 0,050 -0,579 -2,979 0,005 
Earning Growth -0,099 -2,664 0,012 -0,003 -0,155 0,878 -0,075 -2,277 0,029 
Return on Equity -1,239 -1,129 0,267 -1,897 -3,726 0,001 -1,506 -1,685 0,101 
Earning Per Share 0,082 6,196 0,000 0,022 1,009 0,321 0,072 6,307 0,000 
Market to Book Value 0,010 0,296 0,769 0,018 3,726 0,001 0,070 1,348 0,187 

 
R-squared                                         0,789                                     0,857                                        0,447 
F-statistic                                         18,204                                  14,504                                       3,930 
Prob.                                                (0,000)                                  (0,000)                                     (0,003) 

 

Tabel 4. Hasil Estimasi Model Regresi Data Panel
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perbandingan antara aktiva lancar dengan utang

lancar. Semakin tinggi current ratio, semakin besar

kemampuan perusahaan dalam membayar dividen.

Namun hasil empiris ini sama dengan Sunarya

(2013), Mertayani et al. (2015) dan Odawo (2015)

menyatakan bahwa current ratio berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap dividend payout ra-

tio. Temuan empiris ini berarti current ratio semakin

tinggi yang disebabkan meningkatnya assets lancar

lebih besar dibandingkan dengan peningkatan utang

lancar, kemungkinan laba bersih yang dihasilkan

perusahaan farmasi lebih besar dialokasikan laba

ditahan untuk membiayai assets lancar, maka se-

makin kecil dividen yang dibayarkan kepada para

pemegang saham.

Pengaruh Return on Assets terhadap Dividend

Payout Ratio

Return on assets memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara positif dan sig-

nifikan. Hasil empiris ini yang sama dengan

Marlina & Danica (2009), Marpaung & Hadianto

(2009) Amah (2012), Rehman & Takumi (2012),

Halim (2013), Hutagalung et al. (2013), Sunarya

(2013), Yudhanto & Aisjah (2013), Hossain et al.

(2014), Lioew (2014), Manneh & Naser (2015),

Odawo (2015), Khalid & Rehman (2015) dan

Zulkifli (2015) menyatakan bahwa return on asset

berpengaruh positif dan signifikan terhadap divi-

dend payout ratio. Hasil empiris ini juga sama de-

ngan Sartono (2010) menyatakan bahwa return on

assets menunjukkan kemampuan modal yang di-

investasikan dalam total aktiva untuk menghasil-

kan laba perusahaan. Semakin tinggi return on as-

set, maka pembagian dividen juga semakin banyak.

Temuan empiris ini berarti return on assets semakin

tinggi yang disebabkan laba bersih perusahaan far-

masi semakin meningkat yang diperoleh dari

penggunaan assets perusahaan, maka semakin tinggi

dividen yang dibayarkan kepada para pemegang

saham.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap

Dividend Payout Ratio

Debt to equity ratio memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara negatif dan sig-

nifikan. Hasil empiris ini yang sama dengan Laim

et al. (2015), Mertayani et al (2015) dan Zulkifli

(2015) menyatakan bahwa debt to equity ratio ber-

pengaruh negatif dan signifikan terhadap dividend

payout ratio. Hasil empiris ini juga sama dengan

Sutrisno (2009) menyatakan bahwa rasio utang de-

ngan modal sendiri (debt to equity ratio) merupakan

imbangan antara utang yang dimiliki perusahaan

dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini ber-

arti modal sendiri semakin sedikit dibanding de-

ngan utangnya. Semakin tinggi debt to equity ratio

yang dimiliki suatu perusahaan maka perusahaan

tersebut akan cenderung membagikan dividen

dalam jumlah yang kecil pada pemegang saham-

nya. Temuan empiris ini berarti semakin tingginya

debt to equity ratio, maka perusahaan farmasi lebih

besar dialokasikan untuk laba ditahan yang dise-

babkan total kewajiban meningkat namun modal

tetap atau peningkatan total kewajiban lebih besar

dibandingkan peningkatan modal sehingga lebih

besar laba ditahan untuk membiayai total kewa-

jiban sehingga semakin kecil dividen yang dibayar-

kan kepada para pemegang saham.

Pengaruh Earning Growth terhadap Dividend

Payout Ratio

Earning growth memengaruhi dividend payout

ratio perusahaan farmasi secara negatif dan tidak

signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil

empiris yang berbeda dengan Amah (2012), Mala-

djian & Khoury (2014) dan Zulkifli (2015) menyata-

kan bahwa growth berpengaruh negatif dan sig-

nifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil empiris

juga yang berbeda dengan Riyanto (2010) yang

menyatakan salah satu faktor yang memengaruhi

dividen yaitu tingkat pertumbuhan. Semakin cepat
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tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, semakin

besar kebutuhan akan dana untuk membiayai per-

tumbuhan tersebut. Semakin besar kebutuhan dana

untuk waktu mendatang untuk membiayai per-

tumbuhannya, perusahaan tersebut biasanya lebih

senang untuk menahan pendapatannya daripada

membayarkan sebagai dividen para pemegang

saham dengan mengingat batasan-batasan biaya-

nya. Dengan demikian dapatlah dikatakan bahwa

semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan se-

makin besar dana yang dibutuhkan, semakin besar

kesempatan untuk memperoleh keuntungan, se-

makin besar bagian dari pendapatan yang ditahan

dalam perusahaan, berarti semakin rendah divi-

dend payout ratio. Namun hasil empiris ini sama de-

ngan Pribadi & Sampurno (2012), Marietta (2013)

dan Laim et al. (2015) menyatakan bahwa growth

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

dividend payout ratio. Temuan empiris ini berarti se-

makin tingginya earning growth, maka perusahaan

farmasi lebih besar laba ditahan untuk membiayai

kebutuhan perusahaan, sehingga semakin kecil

dividen yang dibayarkan kepada para pemegang

sahamnya. Namun earning growth tidak me-

mengaruhi secara signifikan karena pertumbuhan

laba bagi perusahaan farmasi bukan sebagai per-

timbangan pembayaran dividen.

Pengaruh Return on Equity terhadap Dividend

Payout Ratio

Return on equity memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara negatif dan sig-

nifikan. Hasil empiris yang berbeda dengan

Harianja et al. (2013), Yudhanto & Aisjah (2013)

dan Zulkifli (2015) menyatakan bahwa return on

equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap

dividend payout ratio. Hasil empiris juga yang ber-

beda yang dinyatakan oleh Sartono (2010) bahwa

return on equity

dari sudut pandang pemegang saham. Salah satu

alasan utama perusahaan beroperasi adalah meng-

hasilkan laba yang bermanfaat bagi para pemegang

saham. Semakin besar return on equity mencermin-

kan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham

yang berdampak terhadap peningkatan dividen.

Namun hasil empiris sama dengan Maladjian &

Khoury (2014) menyatakan bahwa return on equity

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap divi-

dend payout ratio. Temuan empiris ini berarti sema-

kin tingginya return on equity dapat disebabkan laba

bersih meningkat namun modalnya tetap atau pe-

ningkatan laba bersih lebih besar dibandingkan pe-

ningkatan modal, maka perusahaan farmasi lebih

besar laba ditahan untuk dialokasikan kembali

pada modal, maka semakin kecil dividen yang di-

bayarkan kepada para pemegang saham karena de-

ngan meningkatkan modal, maka perusahaan

dapat membiayai kebutuhan perusahaan yang me-

rupakan dasar pertimbangan pemilik perusahaan

lebih menguntungkan daripada dibayarkan divi-

den terlalu besar.

Pengaruh Earning Per Share terhadap

Dividend Payout Ratio

Earning per share memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara positif dan tidak

signifikan. Hasil empiris yang berbeda dengan

Yudhanto & Aisjah (2013), Saeed et al. (2014) dan

Zulkifli (2015) menyatakan bahwa earning per share

berpengaruh positif dan signifikan terhadap divi-

dend payout ratio. Hasil empiris juga yang berbeda

dengan Brigham & Houston (2006) yang menge-

mukakan keterkaitan antara earning per share ter-

hadap dividen yaitu earning per share merupakan

rasio yang menunjukkan bagian laba untuk setiap

saham. Earning per share menggambarkan profitabi-

litas perusahaan yang tergambar pada setiap lem-

bar saham. Semakin tinggi nilai earning per share

akan menyebabkan semakin besar laba dan ke-

mungkinan peningkatan jumlah dividen yang di-

terima pemegang saham. Hal ini berarti semakin
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tingginya earning per share yang disebabkan me-

ningkatnya laba bersih mencerminkan keuntungan

perusahaan dari penjualan bersih, maka perusahaan

farmasi membayarkan dividen semakin besar

kepada para pemegang saham. Namun earning per

share tidak memengaruhi secara signifikan bukan

sebagai pertimbangan pembayaran dividen sama

halnya seperti pertumbuhan laba. Temuan empiris

ini menunjukkan bahwa perusahaan farmasi lebih

mempertimbangkan return on asset dan return on

equity

lam menghasilkan laba bersih dari keseluruhan

assets dan modal yang tersedia untuk menentukan

dividen yang diterima bagi para pemegang saham.

Pengaruh Market to Book Value terhadap

Dividend Payout Ratio

Market to book value memengaruhi dividend

payout ratio perusahaan farmasi secara positif dan

signifikan. Temuan empiris ini sejalan dengan studi

Gill et al. (2010), Marpaung & Hadianto (2009), dan

Utami (2015) yang menunjukkan bahwa market to

book value ratio memengaruhi dividend payout ratio

secara positif. Hasil empiris ini juga sama dengan

Sartono (2010) menyatakan bahwa nilai perusa-

haan yang tercermin pada harga pasar saham, harga

saham mencerminkan laba potensial, perkem-

bangan perusahaan, dividen, risiko perusahaan,

struktur modal dan faktor lain seperti kualitas ma-

najemen. Rasio penilaian pasar menunjukan berapa

besar nilai perusahaan dari apa yang telah atau

sedang ditanamkan oleh pemilik perusahaan,

semakin tinggi rasio ini, maka semakin besar tam-

bahan kekayaan (wealth) yang dinikmati oleh

pemilik perusahaan (Husnan & Pudjiastuti, 2006).

Semakin tinggi market to book value, maka menun-

jukkan ekspektasi investor tentang prestasi perusa-

haan di masa yang akan datang cukup tinggi me-

miliki laba, sehingga memiliki kesempatan pem-

bagian laba tinggi pula berupa dividen kepada para

pemegang saham. (Harahap, 2008). Temuan empi-

ris ini dengan peningkatan market to book value di-

sebabkan karena terjadi peningkatan harga pasar

saham meskipun nilai buku tetap atau peningkatan

harga pasar saham lebih tinggi dibandingkan pe-

ningkatan nilai buku yang menyebabkan ekspek-

tasi investor terhadap harga pasar saham semakin

tinggi yang diikuti keyakinan investor bahwa per-

usahaan memiliki kemampuan menghasilkan laba

bersih yang besar di masa akan datang. Pening-

katan laba bersih diharapkan investor akan pemba-

yaran dividen yang semakin besar

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini melakukan estimasi dan analisis

determinan internal dividend payout ratio perusa-

haan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indone-

sia (BEI) selama periode 2008-2014. Estimasi dan

analisis terhadap penelitian ini dengan mengguna-

kan fixed effect yang memiliki nilai R square 0.857

lebih baik dibandingkan dengan pooled least squares

dan random effect. Model penelitian ini mengesti-

masi dan menganalisis determinan internal yang

memengaruhi dividend payout ratio yaitu current ra-

tio, return on asset, debt to equity ratio, earning growth,

return on equity, earning per share dan market to book

value.

Current ratio memengaruhi dividend payout

ratio perusahaan farmasi secara negatif dan signi-

fikan. Temuan empiris ini tidak sesuai dengan hipo-

tesis penelitian yang menyatakan bahwa variabel

current ratio berpengaruh positif dan signifikan ter-

hadap dividend payout ratio perusahaan farmasi yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode

2008-2014.

Return on assets memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara positif dan signi-

fikan. Temuan empiris ini sesuai dengan hipotesis

penelitian yang menyatakan bahwa variabel return

on assets berpengaruh positif dan signifikan ter-

hadap dividend payout ratio perusahaan farmasi yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode
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2008-2014. Disamping itu, variabel Return on assets

merupakan faktor yang paling dominan me-

mengaruhi dividend payout ratio perusahaan farmasi.

Debt to equity ratio memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara negatif dan

signifikan. Temuan empiris ini sesuai dengan hipo-

tesis penelitian yang menyatakan bahwa variabel

debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifi-

kan terhadap dividend payout ratio perusahaan far-

masi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama

periode 2008-2014.

Earning growth memengaruhi dividend payout

ratio perusahaan farmasi secara negatif, namun

tidak signifikan. Temuan empiris ini tidak sesuai

dengan hipotesis penelitian yang menyatakan

bahwa variabel earning growth berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap dividend payout ratio per-

usahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indo-

nesia selama periode 2008-2014.

Return on equity memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara negatif dan

signifikan. Temuan empiris ini tidak sesuai dengan

hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa variabel

return on equity berpengaruh positif dan signifikan

terhadap dividend payout ratio perusahaan farmasi

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode

2008-2014.

Earning per share memengaruhi dividend pay-

out ratio perusahaan farmasi secara positif, namun

tidak signifikan. Temuan empiris ini tidak sesuai

dengan hipotesis penelitian yang menyatakan

bahwa variabel earning per share berpengaruh po-

sitif dan signifikan terhadap dividend payout ratio

perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia selama periode 2008-2014.

Market to book value memengaruhi dividend

payout ratio perusahaan farmasi secara positif dan

signifikan. Temuan empiris ini sesuai dengan hipo-

tesis penelitian yang menyatakan bahwa variabel

market to book value berpengaruh positif dan signi-

fikan terhadap dividend payout ratio perusahaan far-

masi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama

periode 2008-2014.

Saran

Penelitian selanjutnya diarahkan untuk me-

nambah variabel faktor eksternal karena temuan

empiris ini menghasilkan nilai R-square 0.857 yang

berarti variabel independen yang digunakan da-

lam penelitian ini dapat menjelaskan 85.7% ter-

hadap dividend payout ratio. Jika menambahkan atau

menggunakan faktor-faktor lain yang memengaruhi

dividend payout ratio tidak hanya pada faktor inter-

nal saja tetapi juga menambahkan faktor-faktor eks-

ternal perusahaan yaitu suku bunga, inflasi, nilai

tukar dan pertumbuhan ekonomi, kemungkinan

sisanya 14.3% dapat menjelaskan variasi kenaikan

R-square sehingga dapat menghasilkan hasil pene-

litian yang lebih komprenshif.

Penelitian selanjutnya diarahkan untuk meng-

gunakan sampel perusahaan yang lebih banyak

seperti seluruh perusahaan manufaktur bukan

hanya pada sub sektor perusahaan farmasi atau

menggunakan sampel perusahaan pada sektor lain

karena temuan empiris ini menghasilkan nilai R-

square 0.857 yang berarti sampel perusahaan far-

masi dapat menjelaskan 85.7%. Jika menggunakan

sampel perusahaan pada sektor lain, kemungkinan

sisanya 14.3% dapat menjelaskan variasi kenaikan

R-square sehingga dapat memberikan rekomendasi

dan saran yang kuat bagi para pihak yang ber-

kepentingan sehingga dapat memberikan temuan

baru yang memperkuat, mengeneralisasi hasil te-

muan dan menjadi acuan bagi investor serta para

akademisi untuk mengetahui kinerja keuangan per-

usahaan yang memengaruhi pembayaran dividen

tunai.
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