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Abstract 

This research has a purpose to provide empirical testing about influencing of income 
tax which is used as management comideration to make financial decisions. The 
examinedfactors on this research are laX and non tax factors. leverage policy, and 
dividend policy. The sample consist of 3 7 ,,;al1u(acturing companies, which are listing 
in Indonesian Capitall'vfarket. is chosen bv purposive sampling.' Moreover, the statistic 
method lIsed to test on the research hypothesis is j\.{ulfivariate Multiple Regressions. 
The results show that income tax is one of the consideration management factors for 
making goodfinancial decisions. The results also proved that leverage and dividend 
policy are significantly influenced by in,~ol11e tax. 

Keywords: management consideration, leverage policy, dividend policy, and income tax 

Pendahuluan 

Perkembangan dan peningkatan persaingan di pasar modal Indonesia yang 
membutuhkan informasi relevan, memicu pemsahaan-pemsahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia bersaing menjadi yang terbaik. Perusahaan-pemsahaan 
tersebut bemsaha memperoleh keperc:ayaan investor untuk melakukan investasi 
pad a pemsahaannya. Salah satu cara yang digunakan adalah dengan membuat 
keputusan pendanaan yang tepat s('hingga meningkatkan nilai perusahaan. 
Keputusan pendanaan terkait dengan :;umber, bentuk, dan komposisi pendanaan. 
Berdasarkan Pecking Order Theory yang dirumuskan oleh Myers dan Majluf 
(1984) dan Myers (1984) dalam Hu:man dan Pudjiastuti (2004, hal.275), ada 
dua sumber dana yaitu sumber dana internal yang berasal dari laba ditahan dan 
sumber dana eksternal yang diperoleh dari penerbitan hutang atau ekuitas. 
Sumber dan bentuk pendanaan akan menentukan komposisi penggunaan hutang 
dan modal sendiri, yang hasilnya dapat memaksimumkan nilai pemsahaan dan 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. 

Pertama, menghimpun dana den.san menerbitkan (I) hutang jangka pendek 
bempa pinjaman dari pihak ketiga, dan (2) hutangjangka panjang seperti obligasi. 
Dengan menerbitkan obligasi berarti obligor mendapat penghasilan berupa bunga, 
dan perusahaan dibebankan pembayanm bunga. Dalam penelitIan ini, perhitungan 
hutang diproksikan ke dalam Debt to Equity Ratio (DER). Hampir semua 
perusahaan di Indonesia mendanai llsahanya dengan hutang, dimana kemungkinan 
penjelasan resiko us aha yang dimiliki perusahaan-perusahaan tersebut adalah 
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kecil sehingga berani menggunakan proporsi hutang yang lebih besar, kecuali 
untuk jenis industri tekstil dan gelas (Husnan dan Pudjiastuti, 2004). 

Kedua, penerbitan ekuitas berupa saham yang merupakan bukti kepemilikan 
perusahaan, dim ana perusahaan harus illI~mberikan return yang memuaskan 
bagi pemodal berupa dividen. Keputus2.n pendanaan dengan ekuitas akan 
mempengaruhi kebijakan perusahaan atas dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham. Perusahaanjuga cenderUlg menentukan dividen dalamjumlah 
yang tidak terlalu besar supaya tidak perJu menurunkan pembayaran dividen 
jika laba tunm dan dapat dengan mudah menaikkan dividenjika laba meningkat. 
Penentuan dividen biasanya menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), 
sehingga digunakan sebagai proksi dari perhitungan dividen. 

Keputusan pendanaan baik hutang maupun modal (ekuitas), memiliki 
indikasi pengenaan pajak, sehingga pajak seharusnya menjadi pertimbangan 
potensial. Hal ini dikarenakan perusahaan berusaha untuk membayar beban 
pajak yang rendah dengan menanggung beban bunga yang tinggi, dan 
memunculkan penghematan pajak yang dapat digunakan untuk investasi dan 
pembagian dividen. Ada dua faktor yang diperhatikan dalam penelitian ini yaitu 
faktor pajak dan faktor non pajak. Faktor pajak diproksikan ke dalam laba, laba 
sesudah pajak (Earning After Tax/EAT). Selanjutnya, laba sebelum bunga dan 
pajak (Earning Before Interest and Tax/EBIT) merupakan proksi pengaruh 
faktor non pajak. Penggunaan EBIT sebagai proksi non pajak berdasarkan hasil 
penelitian Graham et al. (1998) dalam Graham (1998), dampak pajak atas 
keputusan pendanaan masa lalu, dapat dihila.ngkan dengan menggunakan variabel 
before-financing tax (didasarkan pada HilT). Oleh karena itu, penelitian ini 
bertujuan membuktikan bahwa pajak penghasilan merupakan salah satu faktor 
yang mempengaruhi manajemen dalam memilih keputusan pendanaan. 

Rerangka Teori d:an Hipotesis 

Teori Struktur Modal 
1. Teori Pecking Order 

Myers dan Maljuf (1984) dan Myers (1984) dalam Husnan dan Pudjiastuti 
(2004), merumuskan teori struktur modal yang disebut Pecking Order Theory. 
Disebut demikian karena teori ini menjelaskan alas an perusahaan menentukan 
sumber dana dengan menggunakan informasi asimetrik sebagai asumsi dasar. 
Ringkas teori ini (Brealey dan Myers, 1996, dalam Husnan dan Pudjiastuti, 
2004) adalah (\) Perusahaan lebih menyukai pendanaan internal, (2) Perusahaan 
berusaha menyesuaikan rasio pembagian dividen dengan kesempatan investasi, 
dan (3) Apabila pendanaan eksternal dilakukan maka perusahaan akan 
menerbitkan sekuritas yang paling aman, dimulai dari penerbitan obligasi, 
obligasi konversi, baru kemudian menerbitkan saham baru. 
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2. Teori Keseimbangan (Balancing Theories) 
Lingkup Balancing Theories mencakup faktor corporate tax, biaya 

kebangkmtan, dan personal fax. Teori.ni dikemukakan Myers dan Majluf (1984) 
dalam Husnan dan Pudjiastuti (2004), dimana balancing theories digunakan untuk 
memberikan penjelasan mengapa pemsahaan membuat keputusan keuangan 
sehingga membentuk struktur modal. Esensinya adalah usaha untuk 
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat dari 
penggunaan hutang. Para pemilik pemsahaan tentu akan sangat memperhatikan 
hal tersebut, sejauh manfaat yang dlperoleh lebih besar, maka hutang akan 
ditambah, dan sebaliknya. Teori keseimbangan ini mampu menjelaskan keputusan 
struktur modal yang dianut pemsahaan tetapi pengujiannya hams dilakukan dalam 
jangka panjang (Bayles dan Diltz, 1994, dalam Husnan dan Pudjiastuti, 2004). 

Pajak Penghasilan 
Bagi perusahaan atau badan, pajak yang dikenakan terhadap penghasilan 

yang diterima atau diperoleh dapat dianggap sebagai biaya dalam menjalankan 
usaha atau melakukan kegiatan maupun distribusi laba kepada pemerintah (Smith 
dan Skousen, 1987, da1am Suandy, 2006). Asumsi pajak sebagai biaya akan 
mempengamhi laba (Profit margin), sl~dangkan asumsi pajak sebagai distribusi 
laba akan mempengamhi tingkat pengembalian atas investasi (rate of return on 
investment). Pengamh pajak penghasilan diproksikan ke dalam laba sesudah pajak 
(EAT) karena sudah mencakup manfaat hutang sebagai pengurang beban pajak 
(MM, 1963, dalam Fama dan French 1997). Jika dilakukan pengontrolan laba 
sesudah pajak, dimana hutang menimbulkan banyak beban bunga dan menekan 
pajak penghasilan maka akan menghastlkan hubungan negatif antara rasio hutang 
dan pajak (Graham et al., 1998, dalam Graham, 1998). 

Sedangkan faktor non pajak diproksikan ke dalam laba sebelum bunga dan 
pajak (EBIT). EBIT mempakan laba yang diperoleh atas efisiensi penggunaan 
aktiva yang belum memperhitungkan bunga dan pajak Penggunaan EBIT sebagai 
proksi pajak berdasarkan hasil penelilian Graham et al. (1998) dalam Graham 
(1998), yang menunjukkan bahwa dampak pajak atas keputusan pendanaan masa 
lalu, dapat dihilangkan dengan menggunakan variabel before-financing tax 
( didasarkan pada EBTT). Secara teoritis, hubungan rasio hutang dan sebelum pajak 
adalah positif. Dalam pelaksanaannya, EBIT akan diwakilkan oleh laba sebelum 
pajak (Earning Before TaxesIEBT). EBT mempakan laba yang diperoleh perusahaan 
dan telah memperhitungkan beban bunga sebagai pengurang laba, tetapi belum 
memperhitungkan pajak penghasilan y,mg dikenakan atas dasar jumlah laba yang 
diperoleh perusahaan. Selanjutnya, EBIT akan disebut sebagai EBT. 

Keputusan Pendanaan 
1. Hutang 

Hutang mempakan salah satu bentllk pendanaan yang dipilih oleh pemsahaan 
untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Para pemilik pemsahaan (pemegang 
saham) cenderung menghin dari hutang yang ekstrim baik hutang jangka pendek 
maupun jangka panjang, karena akan menurunkan nilai perusahaan. Jika 
dipaksakan, memungkinkan munculnya biaya kebangkmtan yang terdiri dari 
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legal fee dan distress price (aset perusalaan yang dihargai murah sewaktu 
dinyatakan bangkrut). 

Pendanaan berupa hutang dibagi menjadi dua yaitu (1) hutang jangka 
pendek (kurang dari 1 tahun) lazim digunakan untuk kebutuhanjangka pendek 
terdiri atas hutang dagang dan kewajiban yang masih harus dibayar seperti upah 
dan pajak, dan (2) Hutangjangka panjang adalah hutang dengan yang memiliki 
jatuh tempo lebih dari satu tahun, biasanya berbentuk hipotek dan obIigasi. Jika 
terjadi Iikuidasi, kreditor akan dibayar terlebih dahulu dari hasil penjualan aktiva 
tetap yang dipergunakan sebagai agnnan dalam perjanjian kreditnya. 

Pendanaan berupa hutang diproksikan ke dalam DER. Rasio DER mengukur 
tingkat penggunaan hutang terhadap total modal sendiri yang dimiliki perusahaan. 
Semakin tinggi DER menunjukkan tingginya ketergantungan permodalan 
perusahaan terhadap pihak luar sehingga beban perusahaan juga semakin berat. 
Tentunya hal ini akan mengurangi hak pemegang saham (dalam bentuk dividen). 
Tingginya DER selanjutnya akan mempengaruhi minat investor terhadap saham 
perusahaan tertentu, karena investor pasti lebih tertarik pada saham yang tidak 
menanggung terlalu banyak beban hutang. Dengan kata lain, DER berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan. 

Rasio DER oleh Jensen et at. (1992) dalam Almilia dan Silvy (2006) 
dirumuskan sebagai berikut: 

dimana: 

DER = Total Hutang 
Modal Scndiri 

Total Hutang = lumlah hutang lancar + !mtang jangka panjang 
Modal Sendiri = Total modal (ekuitas) yang dimiIiki perusahaan 

Jika DER lebih dari satu, maka perllsahaan didanai dengan lebih banyak 
hutang sehingga perusahaan harus membayar bunga. Berarti pemegang saham 
sulit membeli saham karena perusahaan tidak menerbitkan saham untuk kegiatan 
pendanaannya dan kreditor enggan meminj amkan uang karena adanya pengalihan 
resiko dari perusahaan. 

2. Modal 
Modal atau ekuitas secara akuntansi diartikan sebagai hak residual 

pemiIik setelah semua aset dikurangi s<:mua kewajiban (definisi dari sudut 
pandang pemilik) atau merupakan "hutang" perusahaan kepada pemiIik (sudut 
pandang perusahaan). Komponen pembentuk ekuitas yaitu investasi dari pemiIik 
yang berbentuk setoran modal atau kep<:milikan saham dan dana yang tidak 
dibagikan atau lab a ditahan. 
- Saham 

Saham merupakan pendanaan e(sternal yang diartikan sebagai surat 
berharga yang menyatakan adanya kepenilikan atas perusahaan. Saham yang 
diterbitkan oleh perusahaan dapat berbentuk saham preferen dan saham biasa, 
dimana keduanya tidak memiliki waktujatuh tempo. Saham preferen merupakan 
bentuk pendanaan yang menggabungkan j'itur hutang dan saham biasa. Saham 
ini memiliki (1) titur dividen kumulatif, yang akan mengakumulasi dividen yang 
belum dibayar untuk satu tahun tertentu ke tahun berikutnya dan tingkat dividen 

36 



JURNAlAKUNTANSI KONTEMPORER, VOl. 1 NO.1, JANUARI2009 

adalah tetap, dan (2) titur partisipatif yang memperbolehkan pemegang saham 
untuk berpartisipasi melalui hak suarc. dalam mengambil keputusan perusahaan. 
- Laba Ditahan 

Laba ditahan merupakan pendanaan internal, diperoleh dari hasil kegiatan 
operasi perusahaan dan sebagai sisa dokasi dana yang tidak dibagikan sebagai 
dividen. Tujuan dari adanya penumpukan dana cadangan adalah untuk investasi 
dalam pengembangan perusahaan (misalnya ekspansi) maupun meningkatkan 
kinerja operasi (seperti penambahan aktiva tetap). 
- Dividen 

Penerbitan saham mengindikasikan adanya pembagian dividen sebagai 
imbal investasi pemegang saham. Kebijakan pembagian dividen terkait dengan 
laba yang menjadi hak pemegang saham, tetapi dibayarkan setelah semua 
investasi yang menguntungkan habis dibiayai (Teori Residual). Perusahaan 
yang pertumbuhannya tinggi mempunyai kesempatan membayar dividen rendah 
karena kesempatan yang profitable digunakan untuk mendanai investasinya 
secara internal. Sebaliknya, perusahaan yang pertumbuhannya rendah berusaha 
menarik dana dari Iuar untuk mendana i investasinya dan mengorbankan Iabanya 
sebagai dividen maupun pembayaran bunga. 

Rasio DPR digunakan sebagai proksi modal, karena rasio ini 
memperbandingkanjumlah dividen yalg dibayarkan per lembar saham terhadap 
earning per share (EPS) perusahaan, oleh Chen dan Steiner (1999) dalam 
Almilia dan SiIvy (2006) dirumuskan sebagai berikut: 

DPR = Dividen per lembar saham 
EAT per lembar saham (EPS) 

dimana: 
Dividen per Iembar saham = dividen yang dibayarkan oIeh perusahaan 
EAT per lembar saham = besarnya laba setelah pajak per saham 

Semakin tinggi rasio ini akan menguntungkan para investor karena dividen 
yang dibagikan relatif makin besar pu: a (dari laba bersih biasanya laba seteIah 
pajak), dan ini berarti perusahaan mengalokasikan keuntungannya saat itu untuk 
para pemegang sahamnya, walaupun memperlemah internal financial Iaba 
ditahan diperkecil. SebaIiknya rasio yang semakin keciI akan merugikan para 
pemegang saham tetapi internal financial perusahaan akan semakin kuat 
(Gitosudarmo dan Basri, 2000, dalal1 artikel IDS dan pendanaan, 2003). 
Rasio DPR dipengaruhi oIeh beberapa faktor, yaitu: 
I. Kebutuhan dana untuk melunasi hutang, semakin besar dana untuk meIunasi 

hutang (obligasi, hipotik) daIam tahun tersebut yang diambilkan dari kas 
maka akan menurunkan DPR dan sebaIiknya. 

2. Tingkat ekspansi yang direncanakan, semakin tinggi tingkat ekspansi yang 
direncanakan oIeh perusahaan berakibat mengurangi DPR karena Iaba yang 
diperoleh diprioritaskan untuk penambahan aktiva. 

3. Pajak penghasilan, apabila para pemegang saham adalah ekonomi lemah 
yang bebas pajak maka DPR lebih tinggi dibandingkan pemegang saham 
pada ekonomi kuat yang kena pajak. 
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Hubungan Pajak Penghasilan dengan Keputusan Pend ana an 

1. Pajak Penghasilan dengan Hutang 
Keputusan pendanaan menjadi re1evan dalam keadaan ada pajak (Modigliani 

dan Miller, 1958, dalam Husnan dan Pudjiastuti, 2004). Hal ini dikarenakan 
bunga yang dibayar oleh perusahaan merupakan pengurang pajak penghasilan 
(tax deductibility of interest payment). Dengan memasukkan un sur pajak, 
kebanyakan pakar keuangan setuju bahwa hutang memiliki dampak positif atas 
penilaian total perusahaan (Horne dan Wlchowicz, 2007). Hutang digunakan 
untuk pendanaan maupun investasi seperti pembelian aktiva tetap yang memiliki 
tax shield atau perlindungan pajak, karena depresiasi aktiva tetap yang merupakan 
dana non cash dapat digunakan llntuk mengurangi beban pajak yang ditanggung 
perusahaan. 

Sedangkan, pembayaran bunga hutang merupakan biaya pengurang pajak 
perusahaan yang berhutang. Berbeda d~ngan dividen yang merupakan non 
deductible expense, akibatnya, j umlah total dana yang tersedia untuk membayar 
para pemilik hutang dan pemegang saham akan lebih besar jika hutang digunakan, 
sehingga bunga hutangjllga disebut perlilldungan pajak. Semakin besar jumlah 
hutang semakin besar pula keuntungan perlindungan pajak dan semakin besar 
nilai perusahaan, jika semua hal lain dianggap tetap. Namun, jika penghasilan 
kena pajakjumlahnya kecil atau negatif, keuntungan perlindungan pajak dari 
hutang akan berkurang atau bahkan tidak ada. Selain itu, jika perusahaan 
bangkrut dan dilikuidasi, penghematan pajak di masa depan yang berhubungan 
dengan hutang akan hilang. Hal ini membuat keuntungan perlindungan pajak 
atas hutang, menjadi tidak pasti. 

2. Pajak Penghasilan dengan Modal 
Penerbitan saham mengisyaratkan adanya pengembalian yang diharapkan 

oleh pemodal. Terkait dengan unsur pajak dalam dividen, Miller dan Scholes 
(1978) dalam Fama dan French (1997), beranggapan bahwa kebijakan atas 
pembayaran dividen yang tinggi akan mermdahkan harga saham karena dividen 
dikenakan pajak yang tinggi daripada keuntungan modal (Brennan 1970 dalam 
Fama dan French 1997). Bagi perllsahaal yang membagikan dividen, apapun 
bentuknya (dividen tunai dan dividen saham), bukan merupakan pengurang 
beban pajak perusahaan. Pengembalian yang diharapkan investor tidak hanya 
berupa dividen saja melainkan juga keun tungan modal. Pajak atas keuntungan 
modal dapat ditunda hingga penjualan saham yang sesungguhnya (ketika 
direalisasi). 

Selain itu, dengan menjual saham untuk merealisir keuntungan modal, 
pemodal membayar biaya transaksi tertentu dan (seharusnya) membayar pajak. 
Tetapi dengan menerima dividen (tidak perlu membayar biaya transaksi), 
pemodaljustru hanya membayar pajak. Hal ini dapat menyebabkan pajak atas 
keuntungan modallebih kecil dari dividen (Husnan dan Pudjiastuti, 2004). 
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Model Penelitian 

Faktor Pajak - Xl 
(Earning After Tax I EAT) -----.211 

------Faktor Non Pajak - X, ____ ~ 

Keputusan Pendanaan: 
Debt to Equity (DER) - Y\ 
Dividend Payout (DPR) - Y2 

(Earning Before Tax I EBT) ---- Hz '------------' 

dimana: 

Gambar 1 
Rerangka Hipotesis Penelitian 

HI = Faktor pajak (EAT) mempengaruhi keputusan pendanaan (DER dan DPR) 
H2 = Faktor non pajak (EBIT/BT) mempengaruhi keputusan pendanaan (DER 

dan DPR) 

Metode Penelitian 

Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berbentuk laporan keuangan 

auditan yang dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur yang go public, dimana 
data diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 

Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi penelitian adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEl) yang berjumlah 150 perusahaan. Sampel penelitian 
adalah 64 data keuangan yang terdiri dari 32 perusahaan manufaktur selama 
dua tahun. Jumlah 64 data atau 32 sar.lpel merupakan data yang tersedia untuk 
diteliti lebih lanjut dan hal ini selaras dengan Roscoe (1975) dalam Sekaran 
(1992), bahwa penelitian multivariat (termasuk regresi multivariat) harus 
menggunakan ukuran sampel yang beberapa kali lebih besar (kurang lebih 10 
kali) dari jumlah variabel yang dianalisis. Pemilihan perusahaan yang layak 
dijadikan sebagai sam pel menggunakan metode purposive sampling, dimana 
sampel ditarik sejumlah tertentu dari populasi emiten dengan kriteria tertentu 
yaitu perusahaan yang terdaftar dan sahamnya diperdagangkan di BEl serta 
selalu menyajikan informasi keuangc.n selama peri ode pengamatan (Siagian, 
2000, dalam Isnowati dan Nawatmi, 2004) dan membagikan dividen dalam 
kurun waktu 2004 dan 2005. 

Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data digunakan analisis multivariate regression dengan 

menggunakan software SPss untuk pengujian data dan perumusan model. Oleh 
karena dalam penelitian ini dirumuskar. hipotesis yang mengandung dua variabel 
dependen (Y I dan Y2) yang saling berkaitan dan dua variabel independen (XI 
dan X2), maka penelitian ini menggunakan metode analisis multivariate multiple 
regression. Pengujian multivariate multiple regression ini menggunakan matriks 
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yang menggambarkan hubungan variabel cependen atau respon (Y) dan variabe! 
independen atau prediktor (X) dalam sebllah persamaan: 

Y=XjJ+<-
dimana: 

lY" Y"] ~'" 1 
fio: 

y= Y21 Y22 
/3= fill fil: 

Y~I Y~2 21 fi22 

Ell Ell 

lX" X''] X= X21 Xn E= €::! e21 

X~I X~2 M M 
<-64.1 <-64.1 

Y memp'lkan V: 'JaD,:1 de)' liC '. "I,' ,,::.lbd rc:,pon dan X adalah 
variabel independen atar! predJKlvl y,,[,t ,;i,~,:iillji r;cngaruhnya terhadap Y. 
Sedangkan jJ merupakan besaran koefisie'1 regresi yang menyatakan pengaruh 
dari XI dan X2 terhadap Y j dan Yo,; lnter:'ep! (i) merupakan konstanta regresi 
yang diperlukan dalam sebuah perSama,!i,,,'P-'vue! k,1[ena meskipun XI dan X2 
bernilai 0 (nol) tetapi Y (regresi) tetap im:.:'i~ ';1fn1!liki nilai sebesar konstanta 
tersebut; <- (error) yang discbllt rcsicILw.l m~nyatakan selisih antara Y 
regresi/prediksi dengan Y Maka cbl:ilJJ pcng~:TL!h dari X ke Y dirumuskan ke 
dalam dua persamaan atau model: 

Y j = intercc::p, (i)' /: :\j/) X2 ~ <

Y2 = intercept (I) . P\: : jJ X2"" E 

Hasil Pencliti:m ,in:, Pcmbahasan 

Statistik Deskriptif 
TJb,o; 1 

Statistik Deskriptif 

Mean Std. Deviation 

Debt to Equity ,9713 ,79668 

Dividend Payout 25,5238 22,15590 

Sumber: Data yang diolah 

N 

64 

64 

Tabel 1 memberi gambaran mengenai: 

40 

Dari 64 data yang diuji, variabel DER diketahui bahwa rata-rata pergerakan 
kenaikanlpenurunan rasio hutang terhadap ekuitas perusahaan adalah 0,9713, 
dengan standar deviasi 0,79668. Ang<a standar deviasi DER adalah besar 
flebih dari. 8~o/~ mean) menunjukkan variasilrange yang dihasilkan sangat 
]auh. Hal Ill! d!sebabkan ada perusat.aan yang memiliki total hutang dan 
ekuitas dalam jumlah yang sangat besar (dalam milyar bahkan triliun rupiah), 
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sehingga perhitungan rasio tidlk merata antara satu perusahaan dengan 
perusahaan lainnya, 
Dari 64 data yang diuji, variabel DPR diketahui bahwa rata-rata pergerakan 
kenaikan/penurunan rasio dividen terhadap EPS adalah 25,5238, dengan 
standar deviasi 22,15590. Angka stan dar deviasi DPR adalah besar (lebih 
dari 80% mean) menunjukkan variasilrange yang dihasilkan sangat jauh. 
lni terjadi karen a jumlah pembagian dividen tiap perusahaan tidak sarna, 
tergantung dari perolehan laba setelah pajak, jumlah saham beredar, dan 
kebijakan pembagian dividen. Akibatnya, perhitungan rasio tidak merata 
antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya yang menjadi sampel 
penelitian. 

Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis menggunakan tiga model pengujian yaitu: 

- Uji Anova 
Uji AnOH] di!sclIl~' .<;n W!lc:I·. L'''''buji hipotesis yang diajukan apakah 

diterima atau ditolak dt :''0;,11 meEhat signifikansi (dapat dilihat pada tabel 2). 
Adapun ketentuan penerimaan atau penolakan yaitu apabila signifikansi di 
bawah atau sama dengan 0,1 (IX = 10%), maka Ho ditolak dan HI diterima. 
a. Pengujian pengaruh faktor pajak terhadap keputusan pendanaan 

Ho : EAT tidak bcrpcllgaruh terhadap DER dan DPR 
HI : EAT bcrpengaruh terhadap DER dan DPR 
Untuk mengllj i signilikansi clapat dibandingkan dengan tabel F. Test ini 
menggunakan df:~ I, di-,,=61 dan taraf kesalahan yang diambil 10%, maka 
harga F tabel aclabh 2.79, Ketenluan yang digunakan apabila F hitung lebih 
besar dari F tabe! maka HI diterima dan Ho ditolak. Dari tabe! 2 diketahui 
F hitung untllk DER adalah 3,27:3 dan DPR adalah 3,566, dimana keduanya 
lebih besar dari 2,79 J1.1:.! p-value (sig.)=0,075 < 0, I dan 0,064 < 0, I, sehingga 
HI diterima. Sir:~pl1iiPlnya EAT berpengaruh terhadap DER dan DPR. 

label 2 
Test of Betwef~n - Subject Effects 

Type III Sum 
Source Dependent Variable of Squares df Mean Square F Sig. 
Corrected Model Debt to Equity 2,100 2 1.050 1.690 .193 

Deviden Payout 2637,980 2 1318,990 2,844 ,066 
Intercept Debt to Equity 41,243 I 41,243 66,406 ,000 

Deviden Payout 23478. 645 I 23478.645 50,630 ,000 
EAT Debt (0 Equity 2,036 I 2,036 3,278 ,075 

Dcviden Payout 1653,521 I 1653,521 3,566 ,064 
EBT Debt to Equity L 966 I L 966 3, 166 ,080 

Deviden Payout 1851,849 I 1851,849 3, 993 ,050 
Error Debt to Equity 37,886 61 ,621 

Deviden P~ut 28287,699 61 463, 733 
Total Debt to Equity 100.359 64 

Deviden Pavout 72619,235 64 
Corrected Total Debt to Equity 39,986 63 

Deviden Payout 3 )925,679 63 

a. R Squared = .053 (Adjusted R Squared = ,021) 
b. R Squared = ,085 (Adjusted R Squared = ,055) 
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menggunakan dfl=l, df2=61 dan tarafkesalahan yang diambiI1O%, maka harga 
F tabel adalah 2,79. Ketentuan yang digunakan apabila F hitung lebih besar 
dari F tabel maka HI diterima dan Ho ditolak. Dari tabel 2 diketahui F hitung 
untuk DER adalah 3,166 dan DPR adalah 3,993, dimana keduanya lebih besar 
dari 2,79 atau p-value (sig.)=0,080 < 0, I da.n 0,050 < 0, I, sehingga HI diterima. 
Simpulannya EBT berpengaruh terhadap DER dan DPR. 

- Wilk's Lambda 
Pengujian Wilk J' Lambda didasarkan pada tabel multivariate test, dimana 

pengujian ini untuk mengetahui pengaruh variabel prediktor atau independen 
terhadap variabe1 respon atau dependen. Berdasarkan tabel 3, ada dua hipotesis 
yang dirumuskan dalam pengujian Wilk:,' Lambda ini (uji pengaruh) yaitu: 
a. Pengujian pengaruh EAT 

Ho : EAT tidak berpengaruh terhadap DER dan DPR 
H, : EAT berpengaruh terhadap DER dan DPR 
Untuk menguji hipotesis tersebut dapat dibandingkan dengan tabel F, 
dengan df,=2, df2=60 dengan tarafke~,alahan yang diambiI1O%, diperoleh 
harga F tabel sebesar 2,39. Apabila Flitung lebih besar dari F tabel, maka 
HI diterima dan Ho ditolak. Karena harga F hitung (3,662) > F (2,60,0,,)=2,39 
atau p-value (sig.)=0,032 < =0,1, sehingga H, diterima. Simpulannya EAT 
berpengaruh terhadap DER dan DPR 

b. Pengujian pengaruh EBT 
Ho : EBT tidak berpengaruh terhadap DER dan DPR 
H, : EBT berpengaruh terhadap DER dan DPR 
Untuk menguji hipotesis terse but dapat dibandingkan dengan tabel F, 
dengan dfl=2, d6=60 dengan tarafkesalahan yang diambil 10%, diperoleh 
harga F tabel sebesar 2,39. Apabila F hitung lebih besar dari F tabel, maka 
HI diterima dan Ho ditolak. Karena harga F hitung (3,829) > F (2.60.0.1)=2,39 
atau p-value (sig.)=0,027 < =0,1, sehingga HI diterima. Simpulannya EBT 
berpengaruh terhadap DER dan DPR. 

Effect 

Intercept Pill3i's Trace 
Wilks' Lambda 
Hotelling's Trace 
Roy's Largest Root 

EAT Pillai's Trace 
Wilks' Lambda 
Hotelling's Trace 
Roy's Largest Root 

EBT Pillai's Trace 
Wilks' Lambda 
Hotelling's Trace 
Roy's Largest Root 

a. Exact statistic 
b. Design: Intercept+EAT+EBT 

Tabel3 
Multivariate Test 

Value F 

,676 62.5923 

,324 62.592a 

2,086 62.592a 

2,086 62.592a 

,109 3662a 

,891 3. 662a 

,122 3662a 

,122 3. 662a 

,113 3.829a 

,887 3829a 

,128 3. 829a 

,128 3829a 

Hypothesis df Error df Sig. 

2,000 60,000 ,000 
2,000 60,000 ,000 
2,000 60,000 ,000 
2,000 60,000 ,000 

2,000 60,000 ,032 
2,000 60,000 ,032 
2,000 60,000 ,032 
2,000 60,000 ,032 

2,000 60,000 ,027 
2,000 60,000 ,027 
2,000 60,000 ,027 
2,000 60,000 ,027 

Sumber: Data yang diolah 
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- Estimasi Parameter 

Pengujian ini dilakukan untu( merumuskan model atau persamaan 
yang akan membuktikan pernyataan-pernyataan yang terdapat dalam 
hipotesis. Dari tabel 4 dapat dirumuskan dua buah persamaan atau 
model, yaitu: 

YI = 0,992-1,883 XI + 1,408 X2 + E ...... 1 
, 

YI = 21,998-53,664 XI + 43,206 X2 + E ...... 2 

Tabel 4 
Estimasi Parameter 

Dependent Variabel Parameter B Std. Error T Sig. 

Debt to Equity Intercept ,922 ,113 8,149 ,000 
EAT -1,883 1,040 -1,811 ,075 
EBT 1,408 ,791 1,779 ,080 

DIVIdend Payout Intercept 21,998 3,092 7,115 ,000 
EAT -53,664 28,419 -1,888 ,064 
EBT 43,206 21,621 1,998 ,050 

Sumber: Data yang diolah 

Berdasarkan kedua model tersecut, dapat diartikan bahwa variabel EAT 
yang mewakili faktor pajak (XI) dan EBT (X2) yang mewakili faktor non pajak, 
sarna-sarna berpengaruh signifikan terhadap variabel DER (Y I) dan DPR (Y2) 

yang mewakili keputusan pendanaan. Hanya saja, arah pengaruh yang dihasilkan 
variabel prediktor berbeda, jika faktor P;Uak sebagai variabel prediktor pada kedua 
model berarah pengaruh signifikan negatit~ sedangkan faktor non pajak pada 
kedua model terse but justru be-arah pengaruh signifikan positif. 

Pembahasan 
Pembahasan diinterpretasikan berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang 

diperbandingkan dengan teori dan penelitian terdahulu serta beberapa asumsi
asumsi urn urn yang digunakan.Uraian pernbahasan tersebut adalah: 

- Faktor Pajak Mernpengaruhi DER 
Berdasarkan model YI dapat diketahui bahwa faktor pajak (XI) berpengaruh 

signifikan negatifterhadap kenaikan atau penunman DER (Y I ). Jika pajak atau 
EAT eX I) yang dinyatakan dalam triliun rupiah naik sebesar I, maka estirnasi 
dari DER (Y I ) akan turun sebesar 1,883, dan sebaliknya. Pengaruh faktor pajak 
terhadap kenaikan maupun penurunan DER dapat dikaitkan dengan keputusan 
investasi. Dalarn proses pengambilan keputusan terse but, perusahaan akan 
rnernbutuhkan tarnbahan dana, sehingga faktor pajak penghasilan menjadi salah 
satu pertirnbangan dalam rnernbuat keputusan pendanaan. 
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Terkait dengan pajak, jika tarif pajak penghasilan tinggi maka perusahaan 
cenderung berupaya untuk mengurangi beban pajak dengan memperoleh 
tambahan dana dalam bentuk hutang (obligasi). Hal ini merupakan penambahan 
proporsi hutang atau dengan kata lain peningkatan DER menyebabkan penurunan 
beban pajak, karen a adanya beban bunga atas hutang sebagai penghematan 
pembayaran pajak. Atan terjadi sebaliknya, peningkatan pajak menyebabkan 
penurunan DER. Hasil ini mendukung penelitian yang dilaknkan oleh (Graham 
et aI., 1998, dalam Graham, 1998), yaitu dengan menggunakan laba setelah 
pajak (EAT) maka hubungan rasio hutang dan pajak adalah negatif. Selain itu, 
selaras dengan Miller (1997) dalam Fama dan French (1997), bahwa pengontrolan 
atas laba sesudah pajak atas variabel hutang, menghasilkan adanya hubungan 
negatifyang tercipta antara hntang den gar. nilai perusahaan (dalam konteks ini 
disamakan dengan laba). 

- Faktor Pajak Mempengaruhi DPR 
Berdasarkan persamaan Yz dapat diketahui bahwa faktor pajak (XI) 

berpengaruh signifikan negatif dan faktor non pajak (X2) berpengaruh signifikan 
positifterhadap kenaikan atau penurunan DPR (Y2). Jika pajak atau EAT (XI) 
yang dinyatakan dalam triliunan rupiah nalk sebesar I, maka estimasi dari DPR 
(Y2) akan turun sebesar 53,664, dan sebaliknya. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 
bahwa faktor pajak berpengaruh signifikan negatif terhadap kenaikan at au 
penurunan DPR (Y I ). Jika pajak meningkat maka dividen yang dibagikan akan 
mengalami penurunan karena laba yang menjadi dasar alokasi dividen semakin 
kecil atau mengalami pennrunan, dengan asumsi prosentase dividen adalah 
tetap setiap tahunnya. Hal tersebut juga berlaku sebaliknya, jika pajak turnn 
maka jumlah dividen yang dibagikan akm meningkat pula. Manajemen juga 
akan mengambil keputusan pembayaran dividen dengan tepat karena dividen 
bukan unsur pengurang pajak. Hal ini disebabkan karena ada tipe investor tidak 
menyukai pembagian dividen yang tinggi . .<arena mereka akan membayar pajak 
yang tinggi pula, sehingga perusahaan harus memperhatikan dampak pajak 
terhadap kekayaan pemegang saham juga. Selain itu, penentuan kebijakan 
pembagian dividen terkait dengan Fee cash flows perusahaan setelah 
mengeliminasi beban pajak. Jadi, faktor pajak penghasilan mempengaruhi 
perusahaan untuk membagikan deviden. 

- Faktor Non Pajak Mempengaruhi DER 
Berdasarkan persamaan Y I , diketahui bahwa faktor non pajak (Xz) 

berpengaruh signifikan positif terhadap kenaikan atau penurunan DER (Y I)' 
Artinya jika faktor non pajak naik I triliun maka DER juga akan meningkat 
sebesar 1,408 dan sebaliknya. Dalam keterkaitannya dengan keputusan pendanaan, 
ada faktor non pajak yang mempengaruhi pengambilan keputusan untuk 
menambah hutang, misalnya kecenderul1gan manajemen untuk pengalihan 
resiko ke kreditor (Husnan dan Pudjiastuti, 2004). Hal ini dapat terjadi pada 
saat perusahaan mengalami kesulitan keuangan, terutama saat dilikuidasi jika 
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perusahaan tidak mampu membayar hutangnya, maka pihak kreditor hanya 
akan memperoleh aset perusahaan sebagai ganti rugi atas hutang dan tidak 
terkait dengan kekayaan individu para pemegang saham. Kecenderungan 
perusahaan untuk melakukan hutang adalah penggunaan kas yang dimilikinya 
untuk kegiatan di luar usaha sepert pembelian saham dalam jangka pendek 
untuk memperoleh keuntungan. Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian 
Graham et al. (1998) dalam Graham ( .. 998), dimana dampak pajak atas keputusan 
pendanaan dapat dihilangkan dengan variabel EBIT (disamakan dengan EBT), 
dan hubungan rasio hutang dan sebelum pajak adalah positif, dan MM (1963) 
dalam Fama dan French (1997) memprediksikanjika menggunakan mengontrol 
laba sebelum pajak maka hubungan hutang dan nilai perusahaan (Iaba) adalah 
positif. 

- Faktor Non Pajak Mempengaruhi DPR 
Berdasarkan persamaan Y z, diketahui bahwa pengaruh dari EBT (X2) 

adalah signifikan positifterhadap DER (Y 1), yang artinyajika faktor non pajak 
naik sebesar 1 triliun maka DERjuga akan meningkat sebesar 43,206. Hubungan 
pengaruh faktor non pajak ini menggambarkan adanya faktor lain yang 
menyebabkan manajemen membuat kebijakan dividen. Pengaruh dari faktor 
non pajak terhadap DPR ini mendukulg hipotesis dari Miller dan Scholes (1982) 
dalam Fama dan French (1997), bahwa nilai perusahaan tidak terpengamh oleh 
kebijakan dividen melainkan faktor subyektifinvestor yang akan mendominasi 
pergerakan harga saham. Pemsahaan cenderung membayar dividen dengan 
alasan untuk meningkatkan kemakrrman pemegang saham, sehingga mereka 
bisa berinvestasi kembali pada pemsahaan tersebut atau untuk menjaga kredibilitas 
perusahaan di pasar. Ada beberapa faktor non pajak yang mempengamhi jumlah 
dividen yang dibagikan, yaitu faktor likuiditas, semakin rendah likuiditas akan 
menunmkan DPR; kebutuhan dana unhlk melunasi hutang ataupun perencanaan 
investasi (misalnya ekspansi) akan mengurangi DPR karen a laba yang diperoleh 
diprioritaskan untuk penambahan akliva. 

Sirnpulan 

Dari hasil analisis dan pembahasan, diperoleh simpulan bahwa pengujian 
atas ketepatan model dengan menggunakan pengujian residual yang tercermin 
dari grafik multivariate atau bivariate normal distribution, diketahui bahwa 
kedua model atau EAT dan EBT mempengaruhi keputusan pendanaan karen a 
persamaan tersebut telah merrenuhi syarat bivariate normality. 

Hasil pengolahan analisis multivariate multiple regression membuktikan 
bahwa EAT mempengaruhi DER dan DPR secara signifikan negatif atau 
berbanding terbalik, hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Graham et al., 1998, dalam Graham, 1998), yaihl dengan menggunakan EAT 
maka hubungan rasio hutang dan pajak adalah negatif. Jadi, faktor pajak 
mempengamhi keputusan pendanaan pemsahaan, dimana keputusan pendanaan 
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menjadi reI evan dalam keadaan adanya pembayaran pajak. Relevansinya terletak 
pada ketepatan keputusan pendanaan perwiahaan yang dapat mengurangi beban 
pajak penghasilan, salah satunya adalah beban bunga. 

Dari pengujian juga diperoleh }:embuktian bahwa faktor non pajak 
(EBT/ EBIT) mempengaruhi keputusan pendanaan yang diproksikan ke dalam 
DER dan DPR secara signifikan positif atau berbanding lurus, dimana MM 
(1963) dalam Fama dan French (1997) memprediksikanjika menggunakan 
mengontrol laba sebelum pajak (EBT) maka hubungan hutang dan nilai 
perusahaan (laba) adalah positif. Jadi, faktor non pajak penghasilan seperti 
faktor Iikuiditas keuangan, besarnya modal yang dimiliki perusahaan juga 
mempengaruhi pengambilan keputusan pendanaan yang mengarah pada hasil 
atau keuntungan yang akan diperoleh dari keputusan tersebut (seperti pembagian 
dividen). 
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