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ABSTRAK

Pajak secara otomatis mengurangi keuntungan yang didapat perusahaan. Penetapan pajak progresif
oleh pemerintah akan berdampak terhadap formulasi kebijakan dividen oleh perusahaan yang
selanjutnya akan mempengaruhi price earnings ratio. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh tarif pajak terhadap kebijakan dividen dan price earnings ratio pada perusahaan BUMN.
Populasi penelitian adalah seluruh BUMN vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu perusahaan BUMN yang membagikan
dividen dari tahun 2016-2022. Hasil seleksi sampel terpilih sebanyak 18 perusahaan BUMN. Analisis
data menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan tarif pajak
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan BUMN dengan
besarnya pengaruh hanya sebesar 0,5%. Pengujian hipotesis menyatakan ada pengaruh tarif pajak
terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN. Nilai koefisien regresi bernilai negatif yang
menunjukkan bahwa semakin tinggi tarif pajak, maka akan menurunkan nilai price earnings ratio
perusahaan BUMN namun tidak signifikan. Hasil analisis regresi menunjukkan ada pengaruh
kebijakan dividen terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN. Nilai koefisien regresi bernilai
positif yang menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio pembayaran dividen, maka nilai price earnings
ratio perusahaan BUMN juga akan meningkat secara signifikan. Kontribusi pengaruh tarif pajak dan
kebijakan dividen terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN, adalah sebesar 14,3%. Implikasi
hasil penelitian yaitu perusahaan membagikan dividen lebih rendah karena akan dikenakan tarif
pajak lebih rendah. Perusahaan menahan dan menanam kembali laba kedalam perusahaan untuk
dapat menghasilkan kenaikan harga saham dan keuntungan yang lebih tinggi.

Kata Kunci: tarif pajak, kebijakan dividen, price earnings ratio, perusahaan BUMN

PENDAHULUAN

Salah satu Upaya yang dilakukan oleh pemerintah untuk meningkatkan penerimaan
pajak adalah penerapan kebijakan pengampunan pajak atau tax amnesty. Berdasarkan
Undang-undang Republik Indonesia No. 11 Tahun 2016 Tentang Pengampunan Pajak
dinyatakan tujuan tax amnesty adalah untuk meningkatkan penerimaan pajak. Penerapan
kebijakan tax amnesty diharapkan dapat meningkatkan menauan dan kepatuhan Masyarakat
untuk membayar pajak.

Pajak berdampak langsung terhadap pengurangan keuntungan suatu perusahaan.
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Pungutan pajak yang dilakukan pemerintah harus dilaksanakan dengan tidak merugikan
masyarakat. Oleh karena itu diperlukan tarif pajak agar pemungutan pajak seimbang antara
masyarakat dan pemerintah sehingga tidak ada pihak yang dirugikan dan tidak terjadi
kesalahan antara masyarakat dan pemerintah. Prinsip-prinsip dasar pemungutan pajak yaitu
equality, certainty, convenience, dan efficiency (Hidayat, 2014). Adapun jenis-jenis tarif
pajak adalah: tarif sebanding/ proporsional adalah tarif berupa presentase yang tetap, terhadap
berapapun jumlah yang dikenai pajak sehingga besarnya pajak yang terutang proporsional
terhadap besarnya nilai yang dikenai pajak, tarif tetap adalah tarif berupa jumlah yang tetap
sama terhadap berapapun jumlah yang dikenai pajak sehingga besarnya pajak yang terutang
tetap, tarif progresif adalah persentase tarif yang digunakan semakin besar bila jumlah yang
dikenai pajak semakin besar (Waluyo dan llyas, 2003).

Tingkat pajak menjadi faktor penting dalam keputusan kebijakan dividen. Jika capital
gain dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah dari pada pajak atas dividen, maka saham
tersebut memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi, tetapi sebaliknya jika capital gain
dikenai pajak yang sama dengan pajak atas dividen, maka keuntungan capital gain akan
berkurang. Namun demikian pajak atas capital gain masih lebih baik dibandingkan dengan
pajak atas deviden, karena pajak atas capital gain baru dibayar setelah saham dijual,
sementara pajak atas dividen harus dibayar setiap tahun setelah pembayaran dividen (Sartono,
2008).

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan
Perusahaan. Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang ditahan sebagai sumber
pendanaan, jika laba ditahan semakin besar maka jumlah laba yang dialokasikan untuk
pembayaran dividen semakin sedikit. Alokasi penentuan laba sebagai laba ditahan dan
pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen (Wachowicz, 2007).
Deviden merupakan pembagian laba kepada pemegang saham dari bisnis periode tertentu,
yang dimaksudkan adalah pendapatan Perusahaan dan rekomendasi yang dibuat oleh direksi
Perusahaan.

Price Earning Ratio (PER) adalah hubungan antara pasar saham dengan earning per
share saat ini yang digunakan secara luas oleh investor sebagai panduan umum untuk

mengukur nilai saham. PER menunjukkan berapa kali lipat para investor di pasar mau

membayar untuk setiap rupiah laba per saham yang dihasilkan Perusahaan, sehingga PER
mencerminkan daya Tarik sebuah saham. Kegunaan PER adalah untuk melihat bagaimana

pasar menghargai kinerja Perusahaan yang dicerminkan oleh Earning per share. Perusahaan
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dengan peluan tingkat pertumbuhan tinggi biasanya mempunyai price earning ratio yang
tinggi pula, dan hal ini menunjukkan bahwa pasar mengharapkan pertumbuhan laba dimasa
mendatang. Sebaliknya, Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung
mempunai PER yang rendah pula. Semakin rendah PER suatu saham maka semakin baik atau
murah harganya untuk diinvestasikan.

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) atau State Owned Enterprises (SOEs) dikenal
dengan banyak nama: Perusahaan pemerintah , Perusahaan bisnis pemrintah, Perusahaan
terkait pemerintah. Di Indonesia BUMN didirikan dengan dua tujuan utama, yaitu tujuan yang
bersifat ekonomi dan tujuan yang bersifat sosial. Tujuan yang bersifat ekonomi, BUMN
dimaksudkan untuk mengelola sektor-sektor bisnis strategis agar tidak dikuasai pihak-pihak
tertentu. Tujuan BUMN yang bersifat sosial antara lain dapat dicapai melalui penciptaan
lapangan kerja serta untuk membangkitkan perekonomian lokal. Upaya untuk
membangkitkan perekonomian lokal dapat dicapai dengan jalan mengikutsertakan
Masyarakat sebagai mitra kerja dalam mendukung kelancaran proses kegiatan usaha (Yusroni
dan Restiyanto, 2007).

Meskipun kontroversi studi ekstensif terhadap pengaruh pajak dividen atas harga
saham. Topik ini penting karena potensi kebijakan pajak dividen untu secara langsung
mempengaruhi biaya modal Perusahaan dan pada gilirannya mempengaruhi keputusan
investasi. Jika dividen secara efektif dikenakan pajakk pada tingkat yang lebih tinggi
dibandingkan dengan capital gain seperti yang biasa terjadi, maka tingkat pengembalian yang
diminta oleh pemegang saham dapat meningkat dengan imbal hasil dividen (Lindop &
Holland, 2013).

Oleh karena pajak secaa otomatis mengurangi keuntungan yang didapat Perusahaan
khususnya Perusahaan BUMN. Penetapan pajak progresif oleh pemerintah akan berdampak
terhadap formulasi bijakan dividen oleh Perusahaan yang selanjutnya akan mempengaruhi
price earning ratio. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tarif pajak terhadap
kebijakan dividen dan price earning ratio pada Perusahaan BUMN.

LANDASAN TEORI

Dividen dalam Perspektif Agency Theory

Dividen dapat digunakan untuk memperkecil masalah keagenan antara manajer dan
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pemegang saham (Jansen et al., 1992). Agency Theory muncul setelah fenomena terpisahnya
kepemilikan Perusahaan dengan pengelolaan Perusahaan. Perbedaan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham sangat rentan terjadi (Jansen & Mecking, 1976), para
pengambil keputusan tidak perlu menanggung resiko akibat adanya kesalahan dalam
pengambilan keputusan bisnis, begitu pula jika mereka tidak dapat meningkatkan nilai
Perusahaan. Menurut teori agensi, manajemen akan selalu bertindak sesuai minat yang belum
cukup sesuai dengan kepentingan pemegang saham dan pemerintah, sehingga mereka akan
mengambil kebijakan pajak untuk menekan biaya. Misalnya, mereka memanipulasi
pendapatan dan biaya untuk mentransfer biaya pajak ke periode berikutnya (Ratnaningrum,
2016).

Ada tiga pandangan teoritis yang bersaing mengenai sifat hubungan natara tingkat
pajak dividen dan harga saham: traditional view, irrelevancy view, dan new view, yang juga
disebut sebagai tax capitalization atau trapped equity (Lindop & Holland, 2013). Menurut
traditional view, Perusahaan membayar dividen meskipun terjadi denda pajak Ketika pajak
dividen lebih tinggi daripada pajak capital gain karena manfaat non-pajak untuk membayar
dividen. Berdasarkan traditional view, perubahan tangkat pajak dividen akan menimbulkan
penyesuaian terhdap tingkat dividen yang dibayarkan karena biaya mereka terhadap
penurunan kualitas mereka. Berdasarkan pandangan irrelevancy view, penetapan harga atau
investor marginal bebas pajak, atau investor kena pajak yang dapat mengimbangi pajak
tambahin dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham, kebijakan dividen atau tingkat
investasi Perusahaan. New view mengasumsikan Perusahaan mendanai investasi marjinal
mereka melalui laba ditahan yang “terjebak™ di Perusahaan karena hukuman pajak dari
distribusi atas retensi. Oleh karena itu, sejauh Perusahaan menunda pembagian keuntungan
dalam bentuk dividen, pajak dividen yang terkait juga ditangguhkan.

Tax Preference Theory

Teori ini beranggaan bahwa nilai Perusahaan atau harga pasar saham akan semakin
menurun apabila dividen yang dibagikan semakin besar. Hal ini terjadi jika ada perbedaan
antara tarif pajak personal atas pendapatan dividen dan capital gain. Apabila tarif pajak
dividen lebih tinggi daripada pajak capital gain, maka investor akan lebih senang jika laba

Perusahaan di tahan di Perusahaan untuk mendanai investasi guna menghindari pajak

(Sudana, 2009).
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Pengaruh tarif pajak terhadap kebijakan dividen Perusahaan BUMN

Penurunan pajak dividen menyebabkan kenaikan pembayaran dividen secara
substansial terutama dalam bentuk inisiasi dividen. Kenaikan dividen ini terkonsentrasi
diantara Perusahaan dengan pemegang saham dan manajer. Berpengaruh yang mendapat
keuntungan dari reformasi tersebut.

Kenaikan kewajiban pajak pembayaran mengakibatkan dividen turun sementara
pendapatan reinvestasi naik. Namun teori ini telah dikritik karena tidak kompetibel dengan
perilaku rasional yang mengungkapkan bahwa asimetri informasi antara manajer dan
pemegang saham menyebabkan dividen yang harus dibayar meningkat untuk meningkatkan
daya Tarik isu ekuitas. (Amida & Abor, 2006).

Perpajakan di Indonesia menganut tarif pajak progresif terhadap laba netonya dengan
demikian semakin besar tarif pajak suatu Perusahaan, menunjukkan semakin besar pula laba
yang diperoleh Perusahaan. Maka, semakin tinggi pula dana yang tersedia untuk pembagian
dividen. Jika pajak Perusahaan tinggi, maka laba yang diperoleh Perusahaan tersebut juga
tinggi, sehingga dividen yang dibagikan dari bagian laba tersebut juga tinggi. Hasil
penelitian Amida & Abor (2006) dan Kawal Anil & Sujana Kapoor (2008) secara empiris
menunjukkan hubungan yang positif antara tarif pajak dan rasio pembayaran dividen.
Berdasarkan paparan diatas maka dapat dirumuskan hipotesis pertama sebagai berikut:

H1: Tarif pajak berpengaruh terhadap kebijakan dividen Perusahaan BUMN

Pengaruh tarif pajak terhadap price earnings ratio Perusahaan BUMN

Temuan penelitian Abdullah et al. (2017) akan memungkinkan investor untuk
mengevaluasi kinerja reformasi pajak dibandingkan dengan set keuangan lainnya selama
periode studi untuk pengambilan keputusan investasi yang lebih baik.

Dividen dan keuntungan modal pada saham tunduk pada perpajakan baik pada tingkat
Perusahaan maupun pribadi dan integrasi kedua tingkat perpajakan ini mempengaruhi tigkat
perpajakan secara keseluruhan yang diterapkan. Berbagai pendekatan terhadap pepajakan
pada tingkat pribadi diterapkan pada pendapatan bunga dan keuntungan modal saham
(Harding, 2013). Dengan demikian semakin tinggi tarif pajak yang ditetapkan pemerintah
akan berdampak pada penurunan minat investor yang akhirnya juga berdampak terhadap

penurunan harga saham. Berdasarkan hal ini, maka dapat dirumuskan hipotesis kedua
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sebagai berikut:

H>: Tarif pajak berpengaruh terhadap price earnings ratio Perusahaan BUMN

Pengaruh kebijakan dividen terhadap price earnings ratio Perusahaan BUMN

Shupkulmongkol (2016) menyatakan bahwa pengumuman dividen dari Perusahaan
publik menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi. Dividen
menandakan manajemen kepercayaan dan peluang bagus bagi investor untuk mendapatkan
keuntungan dari keuntungan masa depan Perusahaan.

Jitmaneeroj (2017) berhipotesis bahwa dapat rasio pembayaran dividen terhadap price
earning ratio bergantung pada besarnya relatif pengembalian ekuitas dan tingkat
pengembalian yang dipersyaratkan. Jitmaneeroj (2017) menunjukkan bahwa hubungan
semacam itu jauh lebih rumit daripada yang awalnya muncul dari model linear sederhana.
Secara khusus, kami menemukan bukti kuat untuk mendukung proposisi kami bajwa Ketika
tingkat pengembalian ekuitas lebih besar (lebih rendah) daripada tingkat pengembalian yang
diminta, price earnings ratio dan rasio pembayran dividen secara negative terkait dan
menunjukkan konveksitas negative. Hasil penelitian Yustiana (2017) membuktikan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kekayaan pemegang saham, sedangkan
peluang investasi sebagai variable moderat terbukti dapat memperkuat hubungan antara
kebijakan dividen dan kekayaan pemegang saham. Bukti empiris baru bahwa sentiment
investor berpengaruh signifikan terhadap price earnings ratio. price earnings ratio
Perusahaan dengan rasio pembayran rendah mengalami pengaruh yang lebih besar dari
perubahan rasio pembayaran dividen dibandingkan Perusahaan dengan rasio pembayaran
dividen tinggi. Berdasarkan hal tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis ketiga sebagai
berikut:

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap price earnings ratio Perusahaan BUMN

Tarif Pajak \

Kebijakan Dividen

Price Earning Ratio
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Populasi penelitian adalah selurun BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu pengambilan sampel
dengan kriteria Perusahaan BUMN yang membagikan dividendari tahun 2016-2022. Hasil
seleksi sampel terpilih sebanyak 18 perusahaan BUMN.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data laporan
keuangan dan laporan tahunan. Data diperoleh dari situs www.idx.co.id dan dari situs

masing-masing Perusahaan. Data tarif pajak diperoleh dari dirjen pajak yang mengacu pada

METODE PENELITIAN
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

peraturan dan perundang-undangan pajak.

Pengukuran dan Definisi Operasional Variabel Penelitian

Tabel 1. Pengukuran dan Definisi Operasional Variabel Penelitian

Variabel Definisi Operasional Pengukuran
Tarif Pajak (X) | Tarif Pajak merupakan
presentase tertentu yang Tarif pajak progresif
digunakan untuk menghitung
besarnya PPh.
Kebijakan Kebijakan dividen adalah
Dividen keputusan mengenai besarnya laba Dividen per lembar
(Y1) perusahaan yang akan dibagikan saham DPR = -----------ommeeeo
kepada pemegang saham | —-mmememeee-
Laba per lembar saham
Price Rasio untuk mengukur harga pasar
Earnings (market price) dibandingkan Harga saham
Ratio (Y2) dengan laba per lembar saham. o] o =
Indikator ini digunakan oleh para Laba per saham
investor untuk memprediksi
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dimasa yang
akan datang
vol.8No.O2 a9
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Metode Analisis Data

Analisis deskriptif digunakan untuk menganalisis hasil

penelitian dengan

mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah diperoleh dalam bentuk tabulasi agar

mudah dipahami dan diinterpretasikan. Hasil penelitian dapat disajikan ke dalam bentuk

table statistic deskriptif yang memuan mean, standar deviasi, nilai minimum, dan nilai

maksimum. Teknik analisis data inferensi digunakan untuk menguji hipotesis dan

membuatgeneralisasi sehingga cocok untuk penelitian ini. Analisis data dalam penelitian

ini menggunakan analisis regresi linear. Sebelum dilakukan analisis regresi, terlebih

dahulu dilakukan uji asumsi klasik normalitas, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas.

Persamaan regresi

Yi=a+bX+e

Yo=a+hbX+hsYi+e

Keterangan:

a : konstanta

b : koefisien variabel
X : Tarif pajak

Y1 : DPR

Y2 :PER

e - residual

Analisis Deskriptif

Vol. 8 No. 02

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2. Analisis Deskriptif

Variabel | Tahun Minimum [ Maxim | Mean | Std. Deviation
um

2016 - 835| 56.24 15.37 13.15

2017 - 395 4521 14.41 10.88

2018 - 6.15| 66.57 15.85 16.39
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PER 2019 - 10.05( 62.93 13.70 15.95
2020 - 3247( 80.21 17.27 25.73
2021 - 9.09( 53.65 17.31 17.04
2022 - 832 5152 9.44 12.63
DPR 2016 0 0.54 0.15 0.15
2017 0 0.93 0.21 0.22
2018 0 1.33 0.33 0.35
2019 0.31 0.96 0.34 0.37
2020 0.31 1.52 0.34 0.52
2021 0 0.54 0.12 0.17
2022 0.01 0.63 0.21 0.23
2016 25 25 25 0
2017 25 25 25 0
Tarif Pajak 2018 25 25 25 0
2019 25 25 25 0
2020 22 22 22 0
2021 22 22 22 0
2022 22 22 22 0

Analisis deskriptif menunjukkan bahwa kecenderungan tarif pajak cenderung

menurun dari tahun 2016 sampai 2022. Tarif pajak menurun dari 25% pada tahun 2016

menjadi 22% pada tahun 2022. Data dividend payout ratio pada perusahaan BUMN yang

diteliti cenderung mengalami kenaikan dari rata-rata 0,15 tahun 2016 menjadi sekitar 0,21

pada tahun 2022. Trend price earnings ratio pada perusahaan BUMN tahun 2016-2022

cenderung berfluktuasi, mengalami penurunan tahun 2019, kemudian meningkat kembali di

tahun 2021, dan kembali mengalami penurunan di tahun 2022.

Analisis Regresi

Analisis regresi dilakukan dengan terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik. Hasil

pengujian asumsi normalitas, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas menunjukkan bahwa

model regresi tidak ada asumsi klasik yang gagal dipenuhi. Dengan demikian model regresi

ini layak untuk dilakukan pengujian hipotesis.
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Tabel 3. Hasil Pengujian
Model Unstandardized Coefficients Standardized Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) .000 .455 -.001 .999
Tarif Pajak .010 019 048 532 595
a. Dependent Variable: DPR
Model Unstandardized Coefficients Standardized Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 13.513 21.794 620 536
1 DPR 19.480 4.298 379 4.532 .000
Tarif Pajak -.146 .918 -.013 -.159 .874

a. Dependent Variable: PER
* signifikan pada tingkat signifikansi 5%

H1: Pengaruh tarif pajak terhadap kebijakan dividen perusahaan BUMN

Berdasarkan hasil perhitungan uji statistik analisis regresi pada Tabel 3 diperoleh
besar koefisien standar pengaruh Tarif Pajak terhadap kebijakan dividen sebesar 0,048
dengan t-hitung 0,532 dan signifikansi 0,595. Oleh karena koefisien bernilai positif dan
signifikansi lebih dari alfa 5% (0,595 > 0,05) artinya Tarif Pajak berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga H1 diterima.

H2: Pengaruh tarif pajak terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN

Hasil perhitungan uji statistik analisis regresi pada Tabel 3 untuk variabel tarif pajak
diperoleh besar koefisien standar pengaruh Tarif Pajak terhadap price earnings ratio sebesar
-0,013 dengan t- hitung -0,159 dan signifikansi 0,874. Oleh karena koefisien bernilai negatif
dan signifikansi lebih dari alfa 5% (0,874 > 0,05) artinya Tarif Pajak berpengaruh negatif

namun tidak signifikan terhadap price earnings ratio, sehingga H2 diterima.
H3: Pengaruh kebijakan dividen terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN

Hasil perhitungan uji statistik analisis regresi pada Tabel 3 untuk variabel kebijakan
dividen diperoleh besar koefisien standar pengaruh kebijakan dividen terhadap price earnings
ratio sebesar 0,379 dengan t-hitung 4,532 dan signifikansi 0,000. Oleh karena koefisien
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bernilai positif dan signifikansi kurang dari alfa 5% (0,000 < 0,05) artinya kebijakan dividen
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap price earnings ratio, sehingga H3

diterima.
Diskusi

Penelitian empiris dan teoritis mengenai kebijakan dividen telah menghasilkan
volume literatur yang luas. Penelitian ini membuktikan bahwa kebijakan dividen perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Studi ini memberikan pemahaman menyeluruh
tentang dividen dan kebijakan dividen dengan meninjau teori dan penjelasan tentang
kebijakan dividen termasuk relevansi dividen dan teori tidak relevan antara Miller dan
Modigliani, preferensi pajak, efek khusus, dan efek langsung, dan hipotesis biaya agensi.
Priya & Mohanasundari (2016) menyimpulkan bahwa teori kebijakan dividen memiliki
relevansi yang berbeda antara manajemen dan pemegang saham yang timbul dari kepentingan
yang berlawanan. Manajemen terutama berfokus pada pertumbuhan organisasi yang objektif
sementara pemegang saham fokus pada kekayaan pemegang saham dalam hal harga saham
yang menentukan tingkat pengembalian investasi mereka.

Hasil pengujian hipotesis membuktikan pengaruh dividend payout ratio terhadap
price earning ratio, menunjukan bahwa DPR memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap PER. Hal ini dapat dijelaskan karena DPR dapat mencerminkan keadaan perusahaan,
dimana nilai DPR yang kecil dapat mencerminkan laba perusahaan yang berkurang, yang
berarti dapat digunakan untuk mengidentifikasikan keadaan sebuah perusahaan yang sedang
kekurangan dana. Dengan nilai DPR yang kurang, sangat mempengaruhi minat investor
dalam berinvestasi. Investor yang berorientasi pada dividen mengharapkan DPR ini tinggi
sehingga harga saham akan mengalami peningkatan dan kemudian investor akan memperoleh

capital gain. Dividen payout ratio adalah presentase dari pendapatan yang akan dibayarkan

kepada pemegang saham sebagai cash dividen. Bila DPR mengalami kenaikan, price earnings
ratio akan mengalami kenaikan juga, dan price earnings ratio akan turun jika dividen payout
ratio mengalami penurunan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian (Shupkulmongkol
2016) bahwa dividen dari perusahaan menjadi petimbangan dalam keputusan yang
menentukan bagi perusahaan dan informasi yang penting dan diperlukan untuk keputusan
investasi investor. Itu berarti isi informasi dari pengumuman dividen. Dividen menandakan
manajemen kepercayaan dan peluang bagus bagi investor untuk mendapatkan keuntungan

dari keuntungan di masa depan perusahaan.
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Selama beberapa dekade terakhir, perilaku perusahaan yang membayar dividen
kepada pemegang saham telah berubah secara signifikan. Sejauh mana perusahaan mematuhi
rasio pembayaran target mereka telah menurun seiring berjalannya waktu. Sejumlah
perusahaan mungkin tidak dapat mengikuti rasio pembayaran target jika pendapatan rendah
sekali (tinggi) pada tahun tertentu, sehingga membuat perusahaan membayar persentase
pendapatan yang lebih besar (lebih kecil) untuk mempertahankan jumlah dividen konstan.
Rentang rasio pembayaran dan dividen per saham mendukung kebijakan dividen karena
dividen per saham menunjukkan perubahan yang cukup konstan, sedangkan rasio

pembayaran menunjukkan volatilitas yang tinggi (Reilly and Brown, 2011).

Hal ini menyiratkan bahwa rasio pembayaran memiliki hubungan negatif dengan
pendapatan yang umumnya tinggi selama ekspansi ekonomi dan rendah selama masa resesi.
Perilaku perubahan rasio pembayaran memiliki implikasi penting bagi investor dan pembuat
kebijakan perusahaan karena dampaknya terhadap nilai saham. Untuk mengetahui pengaruh
rasio pembayaran terhadap nilai saham, sebagian besar peneliti menggunakan model diskon
dividen Dividen Gordon sebagai kerangka kerja utama. Model dividen Gordon menunjukkan
price earning ratio dan rasio pembayaran dividen cenderung bergerak bersama selama
beberapa tahun namun bergerak ke arah yang berlawanan selama yang lain, sehingga tampak
bertentangan dengan pandangan konvensional bahwa price earning ratio dan rasio
pembayaran memiliki hubungan yang positif. Bukti ini memberi pemahaman baru pada
hubungan nonlinier antara price earning ratio dan rasio pembayaran dividen serta kondisi di

mana nonlinier semacam itu mungkin timbul (Jitmaneeroj, 2017).

KESIMPULAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa tarif pajak

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan BUMN
dengan besarnya pengaruh 0,5%. Pengujian hipotesis menyatakan ada pengaruh tarif pajak
terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN. Nilai koefisien regresi bernilai negatif
yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tarif pajak, maka akan menurunkan nilai price
earnings ratio perusahaan BUMN namun tidak signifikan. Hasil analisis regresi

menunjukkan ada pengaruh positif dan signifikan kebijakan dividen terhadap price earnings
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ratio perusahaan BUMN. Nilai koefisien regresi bernilai positif yang menunjukkan bahwa
semakin tinggi rasio pembayaran dividen, maka nilai price earnings ratio perusahaan
BUMN juga akan meningkat secara signifikan. Kontribusi pengaruh tarif pajak dan

kebijakan dividen terhadap price earnings ratio perusahaan BUMN, adalah sebesar 14,3%.
Implikasi

Implikasi hasil penelitian yaitu perusahaan membagikan dividen lebih rendah karena
akan dikenakan tarif pajak lebih rendah. Perusahaan menahan dan menanam kembali laba
kedalam perusahaan untuk dapat menghasilkan kenaikan harga saham dan keuntungan yang
lebih tinggi. Bagi investor disarankan perlu untuk memperhatikan rasio dividend payout

ratio untuk pengambilan keputusan investasi.
6.1 Saran

Bagi peneliti selanjutnya terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan, diantaranya
adalah menambah periode tahun penelitian, sehingga akan banyak perusahaan yang menjadi
sampel penelitian dan menambah jumlah variabel independen, baik didalam maupun diluar
perusahaan yang mungkin bisa dipergunakan dalam penelitian selanjutnya. Misalnya:
ukuran perusahaan (size) dan pertumbuhan laba (earnings growth).
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