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1. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian  

Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan yang sangat pesat. Hal ini 

dibuktikan dengan semakin banyaknya perusahaan yang mencatatkan saham di Bursa 

Efek Indonesia. Seperti yang dikutip dari mediaindonesia.com pada Selasa, 09 Juli 2019, 

Direktur Penilaian Perusahaan BEI I Gede Nyoman Yetna mengatakan bahwa 

“Memasuki pertengahan 2019, pasar modal Indonesia semakin bergairah yang ditandai 

dengan bertambahnya perusahaan yang mencatatkan saham di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Dengan tiga perusahaan melepaskan saham perdana mereka kemarin, total 24 

perusahaan telah mencatatkan saham di bursa hingga awal Juli 2019. Bertambahnya 

perusahaan yang akan mencatatkan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) terus 

bertambah, April 2020 mengutip dari cnbcindonesia.com, Bursa Efek Indonesia (BEI) 

kedatangan tiga emiten baru pada perdagangan sahamnya yaitu perusahaan pengelola 

gerai makanan cepat saji Texas Chicken, PT Cipta Selera Murni Tbk (CSMI), perusahaan 

arsitektur PT Aesler Grup Internasional Tbk (RONY), dan perusahaan mebel PT Cahaya 

Bintang Medan Tbk (MBMF). 

September 2020 mengutip dari investasi.kontan.co.id, Bursa Efek Indonesia (BEI) 

mencatat ada enam perusahaan yang berniat menggelar penjualan saham perdana atau 

initial public offering (IPO). Angka ini naik dari pekan lalu yang hanya ada empat 

perusahaan dalam pipeline BEI. Rincian perusahaan yang berencana IPO tersebut antara 

lain dua perusahaan dari sektor properti, real estate, dan konstruksi gedung. Lalu, dua 

perusahaan lain dari sektor perdagangan, jasa, dan investasi. Sementara sektor aneka 

industri dan perkebunan akan mendapatkan masing-masing satu perusahaan baru di 

Bursa. Sampai tanggal 21 September 2020, BEI telah mencatatkan sebanyak 55 

perusahaan tercatat baru di Bursa Efek Indonesia. Jumlah perusahaan tercatat mengalami 

peningkatan sebesar 59% dari tahun 2019.   

Pertumbuhan emiten yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) ini didukung 

dengan semakin besarnya minat masyarakat untuk menabung saham. Hal ini dibuktikan 

dengan pernyataan Direktur Pengembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) Hasan Fawzi 

pada mediainvestasi.kontan.co.id yang mengatakan, total investor pasar modal 

mengalami pertumbuhan 13% menjadi 2,81 juta investor hingga Mei 2020 dari posisi 

2,48 juta investor pasar modal di akhir tahun 2019. Investor dalam menanamkan uangnya 

di pasar modal tentu saja mengharapkan adanya keuntungan berupa dividen maupun 

capital gain. Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh 

return sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Pada umumnya investor akan memilih 

perusahaan yang membagikan dividen secara rutin dan relatif tinggi. Keputusan 

pembagian dividen ditentukan oleh kebijakan dividen perusahaan. Dalam kondisi nyata, 

kebijakan dividen sulit untuk ditentukan karena pembayaran dividen mempengaruhi 

kekayaan pemegang saham maupun kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 

pendapatannya guna memanfaatkan peluang pertumbuhan perusahaan tersebut. 

Keputusan investasi, pembiayaan, dan dividen saling keterkaitan sehingga manajemen 

tidak dapat mempertimbangkan kebijakan dividen tanpa mempertimbangkan keputusan 

lainnya.  
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Kenaikan jumlah perusahaan yang terdaftar dan kenaikan jumlah investor setiap 

tahunnya tidak sesuai dengan jumlah emiten yang membagikan dividen perusahaannya. 

Fenomena penurunan pembayaran dividen saat ini di Indonesia terkonfirmasi dari data 

beberapa tahun belakangan yang menunjukkan jumlah emiten yang membagikan dividen 

tidak lebih dari separuh atau 50% dari total emiten yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Sumber: Data Diolah 

Gambar 1.1  

Emiten yang Membagikan Dividen terhadap Total Emiten 

 

Seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya bahwa dividen bisa tidak dibagikan 

kepada pemegang saham dengan berbagai alasan, seperti pemegang saham yang lebih 

memilih untuk berinvestasi dimasa yang akan datang. Namun pada perusahaan 

perdagangan justru dividen tidak dibagikan karena sebagian besar perusahaan memang 

mengalami kerugian yang cukup besar akibat menurunnya tingkat penjualan perusahaan. 

Seperti yang terjadi pada PT Akbar Indo Makmur Stimec Tbk dimana sepanjang tahun 

2014 sampai dengan 2018 mencetak kerugian sehingga pada periode tersebut perusahaan 

tidak bisa membagikan dividen kepada para pemegang saham.  

Pemegang saham (investor) menginginkan return yang tinggi dalam bentuk 

dividen, namun pihak manajemen perusahaan ingin melakukan investasi untuk 

mengembangkan perusahaan. Apabila perusahaan membuat keputusan membagikan 

sebagian laba perusahaan dalam bentuk dividen kepada investor berarti akan mengurangi 

jumlah laba ditahan sebagai sumber dana intern yang bisa digunakan untuk 

mengembangkan perusahaan. Dari sisi investor, perusahaan yang membagikan dividen 

secara konsisten dan relatif besar dinilai sebagai sinyal positif (Good News). Begitupun 

sebaliknya perusahaan yang tidak konsisten membagikan dividen atau terjadi penurunan 

dividen dinilai sebagai berita buruk (Bad News) yang berarti perusahaan tidak 

mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan harga saham yang negatif. 

Dengan mengetahui sinyal positif maupun negatif investor dapat mengambil keputusan 

apakah tetap menanamkan dananya di perusahaan tersebut atau tidak. Terkait dengan 
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pemberian dividen tersebut, pemegang saham biasanya menginginkan pembagian dividen 

yang stabil. Stabilitas dividen yang diterima pemegang saham dapat mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya.  

Perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen harus memperhatikan faktor-

faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berikut adalah dividend payout 

ratio di perusahaan perdagangan yang diambil secara acak dari tahun 2014-2019. 

Sumber: Data Diolah 

Gambar 1.2 

Grafik Pergerakan DPR pada Perusahaan Perdagangan yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2018 

 

Pada gambar 1.2 menunjukkan pembagian dividen dari empat (4) perusahaan 

perdagangan sebagai sampel penelitian dari tahun 2016-2018 bahwa setiap tahunnya 

perusahaan mengalami fluktuasi dalam pembagian dividen sehingga tidak konsisten. 

Historis data pembayaran dividen dari suatu perusahaan dapat menjadi acuan pokok 

analisis fundamental bagi para investor untuk menilai kekuatan (tingkat pertumbuhan 

keuntungan) perusahaan dari tahun ke tahun secara continue. Pembayaran dividen yang 

stabil dapat menandakan bahwa perusahaan tersebut pada kondisi yang sehat dan 

menunjukkan pihak manajemen perusahaan berkinerja dengan baik. 

Isu mengenai kebijakan dividen merupakan suatu hal yang sangat penting bagi 

sebuah perusahaan. Perusahaan bisa menggunakan isu dividen untuk menunjukkan 

pertumbuhan dan kinerja perusahaan kepada pihak luar atau calon investor dengan kata 

lain isu dividen ini bisa menyediakan informasi mengenai performa (performance) 

perusahaan. Oleh karena itu, setiap perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang 

berbeda-beda, karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam 

membayar dividen kepada para pemegang sahamnya, maka perusahaan mungkin tidak 

dapat mempertahankan dana yang cukup untuk membiayai pertumbuhannya di masa 

mendatang. Sebaliknya, saham perusahaan menjadi tidak menarik bagi investor. Oleh 

karena itu, perusahaan harus dapat mempertimbangkan antara besarnya laba yang akan 

ditahan untuk mengembangkan perusahaan. “Horne dan Wachowicz  menyatakan bahwa 
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jumlah dan jenis dividen yang dibagikan pun harus berdasarkan kebijakan pemimpin 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Monika & Sudjarni, 2018). 

Dalam menetapkan kebijakan dividen, seorang manager keuangan menganalisis 

sampai seberapa jauh pembelanjaan dari dalam perusahaan sendiri yang akan dilakukan 

oleh perusahaan dapat dipertanggungjawabkan. Hal ini mengingat bahwa hasil operasi 

yang ditanamkan kembali dalam perusahaan sesungguhnya adalah dana pemilik 

perusahaan yang tidak dibagikan sebagai dividen. Oleh sebab itu, atas dasar pertimbangan 

antara risiko dan hasil, perlu diputuskan apakah lebih baik hasil operasi tersebut 

dibagikan saja sebagai dividen ataukah ditanamkan kembali dalam bentuk laba ditahan, 

yang merupakan sumber dana permanen yang perlu dipertimbangkan pemanfaatannya di 

dalam perluasan dan pengembangan usaha perusahaan (Puspita, 2009). Kebijakan dividen 

berhubungan dengan penentuan besarnya dividend payout ratio (DPR), yaitu besarnya 

persentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang 

saham. Besar kecilnya dividen yang akan dibagikan sangat tergantung pada besar 

kecilnya laba yang diperoleh. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur 

menggunakan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel dependen. Brigham dan 

Houston menyatakan bahwa dividend payout ratio adalah persentase dari laba bersih yang 

akan dibayarkan sebagai dividen tunai kepada pemegang saham (Perwira & Wiksuana, 

2018).  

Sinuraya, 1999 (William et al., 2019) menyatakan bahwa faktor-faktor yang 

menentukan kebijakan dividen adalah peraturan hukum, posisi likuiditas, perlunya 

membayar kembali pinjaman (need to repay debt), keterbatasan karena kontrak pinjaman 

(restriction in debt contract), tingkat perluasan harta (rate of asset expansion), tingkat 

keuntungan, stabilitas keuntungan, pintu pasaran modal (access to the capital market), 

laba yang diperoleh berusaha untuk dibayarkan kepada pemegang saham. Wiagustini 

menyatakan bahwa, faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen antara lain: 

likuiditas, kebutuhan pembayaran kembali utang perusahaan, tingkat ekspansi yang 

tinggi, akses perusahaan di pasar modal, posisi pemegang saham dalam kelompok pajak. 

Berdasarkan penelitian terdahulu terdapat banyak sekali faktor yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen pada suatu perusahaan. Dari sekian banyak variabel yang bisa 

mempengaruhi kebijakan dividen, peneliti menetapkan kebijakan hutang, Corporate Tax, 

likuditas dan profitabilitas sebagai variabel intervening. Pemilihan 4 faktor tersebut 

karena faktor-faktor tersebut merupakan faktor internal perusahaan, dimana kondisi 

internal tersebut menggambarkan bagaimana pengelolaan keuangan dan kinerja 

perusahaan (Monika & Sudjarni, 2018). 

Variabel pertama yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu kebijakan 

hutang atau rasio leverage. Rasio leverage dalam penelitian ini diukur dengan Debt to 

Equity Ratio. Debt to Equity Ratio dijadikan proksi karena Debt to Equity Ratio 

menggunakan perbandingan total utang dengan total ekuitas, sehingga di anggap 

mewakili atas jumlah sumber daya yang dimiliki perusahaan yang dapat dijadikan 

jaminan atas seluruh hutang yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi Debt to Equity 

Ratio menunjukkan semakin besar total hutang terhadap total ekuitas, juga akan 

menunjukkan semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar sehingga 

tingkat risiko perusahaan semakin besar. Tingkat hutang merupakan salah satu faktor 
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yang secara signifikan akan mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan. Apabila 

tingkat hutang suatu perusahaan tinggi maka akan menyebabkan pembayaran dividen 

yang rendah kepada pemegang saham. Ini terjadi karena perusahaan dengan hutang besar 

memiliki kewajiban yang lebih besar kepada kreditur dalam hal pembayaran hutang dan 

bunga yang dikenakan dan akan memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu 

sebelum membagikan dividen.  

Kaitannya dengan pembayaran dividen, maka dapat dikatakan semakin tinggi Debt 

to Equity Ratio, pembayaran dividen akan semakin kecil. William dkk (2019) 

menyatakan hubungan antara rasio leverage tidak berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen (William et al., 2019). Hasil penelitian William dkk sesuai 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Suriani Ginting (2018) yang menyatakan 

bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (Ginting, 

2018). Namun penelitian yang dilakukan oleh William dan Suriani tidak sama dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Unzu dan Djoko (2013) yang menyatakan bahwa 

rasio leverage atau kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

(Prasetyo & Sampurno, 2013). Begitu pula hasil penelitian yang dilakukan oleh Febrijani 

dan Theresia (2013) yang menyatakan bahwa rasio leverage atau kebijakan hutang 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (Mahesti et al., 2013). 

Ketidakkonsistenan yang terjadi pada hasil penelitian sebelumnya (gap research) 

merupakan alasan menjadikan kebijakan hutang sebagai variable pada penelitian ini. 

Perkembangan Debt to Equity Ratio (DER) untuk perusahaan perdagangan pada tahun 

2016-2018 dapat dilihat pada grafik berikut.   

Sumber: Data Diolah 

Gambar 1.3 

Grafik Pergerakan DER pada Perusahaan Perdagangan yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2018  

Melihat grafik pada gambar 1.2 & 1.3 dapat disimpulkan Debt to Equity Ratio 

(DER) yang dibandingkan dengan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) terjadi 

ketidaksesuaian konsep secara teori. Menurut teori, apabila tingkat hutang suatu 

perusahaan tinggi maka akan menyebabkan pembayaran dividen yang rendah kepada 

pemegang saham. Ketidaksesuaian konsep secara teori terlihat pada PT Ace Hardware 

Indonesia Tbk di tahun 2018 Debt to Equity Ratio  sebesar 0,26 dimana Debt to Equity 

Ratio  sama dengan tahun 2017 tetapi terjadi peningkatan pada Dividend Payout Ratio di 
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tahun 2018 sebesar 0,5 sedangkan Dividend Payout Ratio di tahun 2017 sebesar 0,36. 

Kedua, PT Matahari Departement Store Tbk di tahun 2017 terjadi penurunan Debt to 

Equity Ratio  sebesar 1,33 dari tahun 2016 sebesar 1,62. Namun, Dividend Payout Ratio 

di tahun 2017 sebesar 0,7 dimana nilainya sama dengan tahun 2016. Di tahun 2018 terjadi 

peningkatan Debt to Equity Ratio sebesar 1,77 tetapi Dividend Payout Ratio di tahun 

2018 juga mengalami peningkatan menjadi sebesar 0,85 dari tahun 2017 sebesar 0,7. 

Ketiga, PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk di tahun 2017 terjadi penurunan Debt 

to Equity Ratio sebesar 0,75 dari tahun 2016 sebesar 0,82. Namun, Dividend Payout Ratio 

di tahun 2017 sebesar 0,3 dimana nilainya sama dengan tahun 2016. Keempat, PT United 

Tractors Tbk di tahun 2017 terjadi peningkatan Debt to Equity Ratio sebesar 0,73 tetapi 

Dividend Payout Ratio di tahun 2017 justru mengalami peningkatan menjadi sebesar 0,45 

dari tahun 2016 sebesar 0,4. 

Variabel kedua yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu likuiditas. 

Variabel likuiditas diukur dengan current ratio yaitu perbandingan aktiva lancar dengan 

hutang lancar. Sartono mengatakan bahwa, pengaruh likuiditas searah dengan kebijakan 

dividen dimana semakin besar likuiditas pada suatu perusahaan maka semakin besar pula 

kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividennya (Hasana et al., 2017). Ni Luh 

Ayu dan Ida Bagus (2017) menyatakan hubungan antara rasio likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Cahyani & Badjra, 2017). Hasil penelitian Ni 

Luh Ayu dan Ida Bagus didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Suriani Ginting 

(2018) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen (Ginting, 2018). 

Namun penelitian yang dilakukan oleh Ni Luh Ayu dan Suriani tidak sama dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh William dkk (2019) yang menyatakan bahwa rasio 

likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (William et al., 

2019). Begitu pula hasil penelitian yang dilakukan oleh Rizky dkk (2014) yang 

menyatakan bahwa rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (Ano 

et al., 2014). Ketidakkonsistenan yang terjadi pada hasil penelitian sebelumnya (gap 

research) merupakan alasan menjadikan likuiditas sebagai variable pada penelitian ini. 

Berikut perkembangan current ratio perusahaan perdagangan pada tahun 2016 -2018 

yang disajikan dalam bentuk grafik di bawah ini.    

 Sumber: Data Diolah 
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Gambar 1.4 

Grafik Pergerakan Current Ratio pada Perusahaan Perdagangan yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018  

Melihat grafik pada gambar 1.3 & 1.4 dapat disimpulkan Current Ratio (CR) yang 

dibandingkan dengan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) terjadi ketidaksesuaian konsep 

secara teori. Menurut teori, semakin besar likuiditas pada suatu perusahaan maka semakin 

besar pula kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividennya. Ketidaksesuaian 

konsep secara teori terlihat pada PT Ace Hardware Indonesia Tbk di tahun 2018 terjadi 

penurunan Current Ratio sebesar 6,49 dari tahun 2017 sebesar 7,02 sedangkan Dividend 

Payout Ratio di tahun 2018 mengalami peningkatan sebesar 0,5 dari tahun 2017 sebesar 

0,36. Kedua, PT Matahari Departement Store Tbk di tahun 2018 terjadi penurunan 

Current Ratio sebesar 1,1 dari tahun 2017 sebesar 1,14 sedangkan Dividend Payout Ratio 

di tahun 2018 mengalami peningkatan sebesar 0,85 dari tahun 2017 sebesar 0,7. Ketiga, 

PT United Tractors Tbk di tahun 2017 terjadi penurunan Current Ratio sebesar 1,8 dari 

tahun 2016 sebesar 2,3 sedangkan Dividend Payout Ratio di tahun 2018 mengalami 

peningkatan sebesar 0,45 dari tahun 2016 sebesar 0,4. 

 Variabel ketiga yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yaitu Corporate Tax. 

Pajak perusahaan merupakan salah satu variabel yang dapat memberikan pengaruh yang 

buruk atau negatif terhadap pembayaran dividen perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan 

dengan fakta bahwa jumlah pajak yang akan dibayarkan perusahaan dapat mengurangi 

jumlah pendapatan perusahaan dan menyebabkan penurunan proporsi pendapatan 

perusahaan untuk dapat dibagikan sebagai bentuk pembayaran dividen kepada para 

pemegang saham. (Rehman & Takumi, 2012) mengatakan bahwa yang menjadi faktor 

penentu pembayaran dividen adalah Corporate Tax. Menurutnya perusahaan-perusahaan 

yang memiliki kecenderungan meningkat kewajiban pajaknya, preferensi untuk 

pembayaran dividen juga akan meningkat. Sedangkan “Masulis dan Trueman (1988) 

dalam (Hardiningsih & Oktaviani, 2013) memprediksi model adjusted-tax yang 

menyimpulkan bahwa kenaikan pembayaran kewajiban pajak mengakibatkan dividen 

turun sementara pendapatan reinvestasi naik (Hardiningsih & Oktaviani, 2013).  

Perpajakan di Indonesia menganut tarif pajak progresif terhadap laba netonya 

dengan demikian semakin besar Corporate Tax Ratio suatu perusahaan, menunjukkan 

semakin besar pula laba yang diperoleh perusahaan maka, semakin tinggi pula dana yang 

tersedia untuk pembagian dividen. Jika Corporate Tax perusahaan tinggi, maka laba yang 

diperoleh perusahaan tersebut juga tinggi, sehingga dividen yang dibagikan dari bagian 

laba tersebut juga tinggi. Pembayaran dividen kepada pemegang saham dapat menjaga 

hubungan manajerial dan pemegang saham karena akan membantu dalam meningkatkan 

stabilitas perusahaan. Pengukuran Corporate Tax Ratio yaitu membandingkan Pajak yang 

dibayarkan perusahaan dengan laba sebelum pajak perusahaan.  

Gayatri dan Robin (2015) menyebutkan bahwa Corporate Tax Ratio berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (Utami & Robin, 2015). Hasil 

penelitian Gayatri dan Robin (2015) didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Erviliana dan Maria (2014) yang menyatakan bahwa Corporate Tax Ratio tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (Refra & Wdiastuti, 2014). Namun 
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penelitian yang dilakukan oleh Rehman dan Takumi (2012) tidak sama dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Gayatri dan Robin (2015) serta Erviliana dan Maria yang 

menyatakan bahwa Corporate Tax Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Begitu pula hasil penelitian yang dilakukan oleh Pancawati dan 

Rachmawati (2013) yang menyatakan bahwa hubungan antara Corporate Tax Ratio 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Hardiningsih & Oktaviani, 2013). 

Ketidakkonsistenan yang terjadi pada hasil penelitian sebelumnya (gap research) 

merupakan alasan menjadikan Corporate Tax Ratio sebagai variable pada penelitian ini.  

Berikut perkembangan Corporate Tax Ratio perusahaan perdagangan pada tahun 

2016 -2018 yang disajikan dalam bentuk grafik di bawah ini.    

Sumber: Data Diolah 

Gambar 1.5 

Grafik Pergerakan Corporate Tax Ratio pada Perusahaan Perdagangan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018  

Melihat grafik pada gambar 1.3 & 1.5 dapat disimpulkan Corporate Tax Ratio 

(CTR) yang dibandingkan dengan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) terjadi 

ketidaksesuaian konsep secara teori. Menurut teori, jika Corporate Tax perusahaan tinggi, 

maka laba yang diperoleh perusahaan tersebut juga tinggi, sehingga dividen yang 

dibagikan dari bagian laba tersebut juga tinggi. Ketidaksesuaian konsep secara teori 

terlihat pada PT Ace Hardware Indonesia Tbk di tahun 2017 Corporate Tax Ratio sebesar 

0,19 terjadi peningkatan dari tahun 2016. Namun, Dividend Payout Ratio di tahun 2017 

mengalami penurunan sebesar 0,36. Sedangkan di tahun 2018 Corporate Tax Ratio sama 

dengan tahun 2017 tetapi Dividend Payout Ratio meningkat menjadi sebesar 0,5. Kedua, 

PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk di tahun 2017 terjadi penurunan Corporate 

Tax Ratio sebesar 0,13 dari tahun 2016. Tetapi Dividend Payout Ratio yang dibagikan di 

tahun 2017 sebesar 0,3 sama dengan di tahun 2016 yang Corporate Tax Ratio sebesar 

0,18. Ketiga, PT United Tractors Tbk Corporate Tax Ratio di tahun 2017 dan 2018 

sebesar 0,27. Namun, terjadi penurunan Dividend Payout Ratio yang dibagikan sebesar 

0,4.  

Profitabilitas adalah salah satu pengukuran kinerja perusahaan yang menunjukan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu pada tingkat 
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penjualan, aset, dan modal saham tertentu (William et al., 2019). Penurunan profitabilitas 

akan berdampak pada performance perusahaan di pasar saham. Hal tersebut dikonfirmasi 

oleh pernyataan Hakeem dan Abdu dalam (I. A. P. P. Dewi & Sedana, 2018) yaitu “firm 

performance can be measured by the earnings generated by the company in terms of 

profitability”. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang cenderung menurun di setiap 

tahunnya akan berpengaruh pada pengurangan pembagian dividen kepada para investor, 

karena dividen tersebut sebagian dialokasikan sebagai laba ditahan. Profitabilitas dalam 

penelitian ini menggunakan Return on Equity yaitu perbandingan laba bersih setelah 

pajak dengan total ekuitas. Berikut perkembangan Return on Equity perusahaan 

perdagangan pada tahun 2016 -2018 yang disajikan dalam bentuk grafik di bawah ini.   

Sumber: Data Diolah 

Gambar 1.6 

Grafik Pergerakan Return on Equity pada Perusahaan Perdagangan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018  

Melihat grafik pada gambar 1.3 & 1.6 dapat disimpulkan Return on Equity (ROE) 

yang dibandingkan dengan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) terjadi ketidaksesuaian 

konsep secara teori. Menurut teori, Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang 

cenderung menurun akan berpengaruh pada pengurangan pembagian dividen kepada para 

investor. Ketidaksesuaian konsep secara teori terlihat pada PT Matahari Departement 

Store Tbk di tahun 2018 Return on Equity mengalami penurunan dari tahun 2017 yaitu 

0,6 tetapi Dividend Payout Ratio lebih tinggi dari tahun 2017 yaitu sebesar 0,85.  

Perwira & Wiksuana (2018) menyebutkan bahwa Return on Equity berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen (Perwira & Wiksuana, 2018). Hasil 

penelitian Anak Agung dan I Gusti Bagus (2018) didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Ni Gusti Ayu dan Luh Komang (2018) yang menyatakan bahwa Return on 

Equity berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (Monika & Sudjarni, 2018). 

Namun penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati dkk (2016) tidak sama dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Agung dan I Gusti Bagu dan Ni Gustu Ayu dan Luh 

Komang (2018) yang menyatakan bahwa Return on Equity tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen (Hardiningsih & Oktaviani, 2013). Begitu pula hasil 
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penelitian yang dilakukan oleh Nadia dan Farida (2015) yang menyatakan bahwa 

hubungan antara Return on Equity tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Nadia 

Soraya Puteri Meutia & Kristianti, 2015). Ketidakkonsistenan yang terjadi pada hasil 

penelitian sebelumnya (gap research) merupakan alasan menjadikan Return on Equity 

sebagai variable pada penelitian ini.  

Motivasi penelitian adalah, pertama peneliti termotivasi untuk melakukan 

penelitian mengenai kebijakan dividen pada perusahaan dari sektor perdagangan. 

Mengutip berita dari cnbcindonesia.com bahwa PT Matahari Departement Store masuk 

peringkat ke tiga emiten yang membagikan dividend dengan total dividend yang tinggi. 

Padahal melihat kondisi yang terjadi saat ini banyak gerai PT Matahari Departement 

Store yang tutup. Hal ini menjadi sebuah tanda tanya mengapa manajemen PT Matahari 

Departement Store tidak lebih banyak menahan labanya untuk operasional sehingga tidak 

banyak gerai PT Matahari Departement Store yang tutup. Disisi lain PT Map Aktif 

Adiperkasa Tbk (MAPA) tidak membagikan dividen untuk tahun buku 2018. Perusahaan 

memutuskan perolehan laba atau keuntungan yang diperoleh perusahaan selama 2018 

akan diputar terlebih dahulu untuk diprioritaskan pada pengembangan usaha.  

Pada sektor perdagangan banyak perusahaan yang tidak membagikan dividen 

karena mengalami kerugian. Hal ini disebabkan daya saing yang kuat sejak 

berkembangnya bisnis online di Indonesia. Penjualan perusahan ritel periode 2013 sampai 

dengan 2017 pertumbuhan perusahaan ritel fluktuatif dan cenderung menurun. Hal ini 

dibuktikan dengan banyaknya gerai perusahaan ritel yang terpaksa ditutup seperti 

Matahari, MAP Adiperkasa, 7 Eleven, Forever 21 dan lain-lain. Kedua, hasil penelitian 

yang kontradiksi dalam hasil memberi peluang untuk mengambil peluang melakukan 

pengujian kembali. Hasil penelitian sebelumnya yang inkonsisten sehingga perlu 

dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh kebijakan hutang, likuiditas dan 

Corporate Tax terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas sebagai variabel 

intervening. Ketiga, perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya ada pada 

variabel Corporate Tax dimana penelitian menggunakan variabel Corporate Tax masih 

sangat sedikit sehingga saya memasukkan variabel ini untuk diuji. Keempat, kebaruan 

penelitian ini terletak pada variabel intervening yang menggunakan Return on Equity 

(ROE) sebagai variabel yang menjembatani untuk meningkatkan atau menurunkan 

kebijakan dividen dan untuk membuktikan apakah adanya konflik agency antara manager 

(agent) dengan pemilik perusahaan (principal) karena jika laba tidak dibagikan dalam 

bentuk dividen maka akan menjadi laba ditahan.  Periode penelitian selama 5 tahun yaitu 

dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Penelitian 5 tahun dengan asumsi semakin 

besar jumlah sampel yang diamati dan semakin panjang periode penelitian tersebut, maka 

hasil penelitian yang diharapkan semakin akurat. Berdasarkan latar belakang diatas maka 

penelitian ini mengambil judul “Pengaruh Kebijakan Hutang, Likuiditas Dan Corporate 

Tax Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Sektor Perdagangan Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2019 Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel 

Intervening”. 
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1.2 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bukti 

empiris atas hal-hal sebagai berikut: 

1. Untuk mengkaji pengaruh kebijakan Hutang, Corporate Tax dan Likuiditas 

terhadap Profitabilitas. 

2. Untuk mengkaji pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Profitabilitas. 

3. Untuk mengkaji pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas. 

4. Untuk mengkaji pengaruh Corporate Tax terhadap Profitabilitas. 

5. Untuk mengkaji pengaruh Kebijakan Hutang, Likuiditas dan Corporate Tax 

terhadap Kebijakan Dividen. 

6. Untuk mengkaji pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen. 

7. Untuk mengkaji pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Kebijakan Dividen. 

8. Untuk mengkaji pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen. 

9. Untuk mengkaji pengaruh Corporate Tax terhadap Kebijakan Dividen. 

10. Untuk mengkaji pengaruh Profitabilitas sebagai variabel mediasi antara Kebijakan 

Hutang, Likuiditas dan Corporate Tax dengan Kebijakan Dividen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


