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 Abstract: The aim of this research is to obtain empirical evidence 
of the influence of ROA (return on assets) and CR (current ratio) 
on DPR (dividend payout ratio), both directly and through the 
mediation of ETR (effective tax rate). This type of research is 
quantitative with the SEM-SmartPLS method. Data was obtained 
from 11 pharmaceutical companies listed on the BEI (Indonesian 
Stock Exchange) for the period 2019, 2020, 2021, 2022 and 2023. 
Based on the criteria determined by the researchers (purposive 
sampling), the sample for this study consisted of 11 
pharmaceutical companies. The empirical evidence obtained is 
that there is a significant direct influence of ROA (return on 
assets) and CR (current ratio) on DPR (dividend payout ratio). 
However, no indirect effect was found through ETR (effective tax 
rate) mediation. So, ETR (effective tax rate) did not succeed in 
being a strong mediator of the influence of the two variables ROA 
(return on assets) and CR (current ratio) on DPR (dividend 
payout ratio). One of the reasons is that there is no significant 
influence of the ETR (effective tax rate) on the DPR (dividend 
payout ratio). Tax incentives provided by the government for 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange are able to 
encourage management to focus more on company performance 
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PENDAHULUAN  

Investor memiliki tujuan utama dalam menanamkan modalnya di suatu perusahaan 
untuk mendapatkan penghasilan atau tingkat pengembalian investasi (return), baik dalam 
bentuk pendapatan dividen (dividend yield) maupun keuntungan dari selisih harga jual 
saham dengan harga beli (Harjito & Martono, 2018). Para investor yang tidak bersedia 
mengambil resiko tinggi akan memilih dividen daripada capital gain dimasa yang akan 
datang dan hanya berorientasi kepada dividen saat ini. Berkaitan dengan dividen, para 
investor menginginkan pembagian deviden yang stabil. Pembagian dividen yang relatif stabil 
akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan, karena akan mengurangi 
ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya ke perusahaan (Sandy & Asyik, 
2013). 

Perusahaan yang memutuskan untuk membagikan laba sebagai dividen akan 
mengurangi jumlah total dana internal yang tersedia. Sebaliknya, perusahaan yang memilih 
untuk menahan laba akan meningkatkan kapasitas pembentukan dana internal (Sartono, 
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2017). Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang ditetapkan oleh 
perusahaan dipertimbangkan oleh pihak manajemen (Silaban & Purnawati, 2016).  
Kebijakan dividen adalah keputusan yang menentukan seberapa besar bagian keuntungan 
yang akan dibagikan sebagai dividen dan seberapa besar yang akan disimpan sebagai laba 
ditahan (Husnan, 2018). 

Dividend payout ratio (DPR) adalah persentase dari keuntungan perusahaan yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend (Harjito & Martono, 2018). Dari 
berbagai sektor usaha di Indonesia, perusahaan farmasi menjadi salah satu sektor usaha, 
dimana pasar farmasi sangat kompetitif dan terfragmentasi dengan market share tertinggi 
pada kisaran 6%. Disamping itu, pertumbuhan pendapatan industri farmasi di Indonesia 
diperkirakan mencapai 11.4% CAGR (compounded annual growth rate) pada 2013-2022 
dengan total penjualan obat di Indonesia hingga tahun 2022 diprediksi mencapai Rp188 
Triliun (PT Kimia Farma Tbk., 2020). 

Komunitas investor sering kali menggunakan nilai kapitalisasi pasar untuk 
menentukan peringkat perusahaan dan membandingkan ukuran relatif mereka dalam 
industri atau sektor tertentu (CFI Team, 2024). Keuntungan perusahaan farmasi disebabkan 
oleh kenaikan penjualan yang disebabkan adanya pandemi Covid-19 yang berlangsung 
antara tahun 2019 sampai dengan akhir 2023. Hal tersebut menyebabkan masyarakat 
Indonesia menjadi lebih aware terhadap kesehatan sehingga mendorong kinerja farmasi di 
Indonesia (Winarto, 2022). penelitian yang di lakukan (Putri et al., 2023) pada tahun 2023 
pertumbuhan keuntungan perusahaan farmasi mengalami perlambatan. Melambatnya 
pertumbuhan kinerja industri farmasi seiring dengan melandainya pandemi Covid-19 di 
Indonesia. Hal itu membuat permintaan masyarakat akan obat-obatan mengalami 
penurunan. 

Tingkat keuntungan yang tinggi dapat menjadi daya tarik investor, namun di sisi lain 
perusahaan juga perlu menahan laba yang dihasilkannya untuk menambah modal 
perusahaan diperiode berikutnya (Ismiati & Yuniati, 2017). Dalam hal ini terjadi perbedaan 
kepentingan antara dua pihak yaitu para pemegang saham dan manajemen perusahaan atau 
yang dinamakan agency theory. Agency theory menerangkan hubungan antara pemegang 
saham (principal) dan manajemen (agent) (Nindiasari, 2021). Semakin tinggi nilai dividen 
maka semakin besar pula minat investor dalam berinvestasi, sedangkan jika nilai dividen 
menurun dapat mencerminkan laba perusahaan berkurang dan akan muncul sinyal buruk 
yang mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana (Sudi et al, 2021). 

Banyak faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio, diantaranya adalah return on 
assets (ROA) (Harianja, 2016). Hery (2016) mengemukakan return on assets adalah rasio 
yang memperlihatkan hasil (return) atas pemakaian aset perusahaan dalam menciptakan 
laba bersih. Rasio ini bertujuan mengukur tingkat dan jumlah laba bersih dari setiap rupiah 
dana yang ditanam dalam total aset. Kasmir (2012) menjelaskan ROA merupakan rasio yang 
menunjukkan hasil (return) atas total aset yang digunakan dalam perusahaan, atau sebagai 
ukuran aktivitas manajemen. ROA positif mengindikasikan aset yang digunakan perusahaan 
mampu menghasilkan keuntungan, sedangkan ROA negatif memperlihatkan penggunaan 
aset tersebut tidak memberikan keuntungan dan justru menimbulkan kerugian. 

Sartono (2017) mengatakan jika return on assets semakin tinggi maka pembagian 
dividen juga bisa semakin besar. Semakin besar keuntungan perusahaan, maka kemampuan 
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membayar dividen juga semakin besar. Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian terdahulu 
dari Sari & Santoso (2023) yang menyebutkan return on asset mempengaruhi dividend payout 
ratio secara positif. Begitu juga dengan dari penelitian Adityo & Heykal (2020), Shabrina & 
Hadian (2021), dan Gunawan & Rusdianti (2019) menyimpulkan profitabilitas (return on 
asset) berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio). Sementara 
itu hasil penelitian Damanik et al. (2023) dan Adnan et al. (2014) menyimpulkan hal yang 
berlawanan, bahwa profitability (return on asset) tidak mempengaruhi dividend payout ratio. 

Faktor lainnya yang dapat memengaruhi dividend payout ratio yaitu current ratio. 
Riyanto (2014), menyatakan rasio likuiditas perusahaan menjadi faktor penting sebelum 
memutuskan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Current ratio 
(CR) adalah rasio yang digunakan dalam hal ini; semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, 
semakin besar kemampuannya untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Perusahaan 
dengan likuiditas yang baik juga memiliki kemampuan lebih baik dalam membayar dividen. 
Perusahaan dengan kondisi aktiva lancar yang tinggi dapat dipastikan memiliki dana besar 
sehingga perusahaan akan menggunakan dana perusahaan terlebih dahulu dalam aktivitas 
operasionalnya (Oktavia et al, 2021). 

Menurut Kasmir (2012) current ratio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
melunasi kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo saat ditagih. Rasio ini 
menunjukkan seberapa banyak aset lancar yang tersedia untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendek yang mendesak. Sartono (2017) menyatakan jika current ratio semakin tinggi, 
artinya kemampuan perusahaan semakin besar untuk memenuhi kewajiban finansial jangka 
pendek. Aktiva lancar tersebut berupa kas, surat berharga, piutang dan persediaan. 

Hubungan current ratio dengan dividend payout ratio berdasarkan penelitian Jati 
(2020), Putri & Irawati (2019), Sari & Santoso (2023), dan Shabrina & Hadian (2021) yang 
menyebutkan current ratio mempengaruhi positif terhadap dividend payout ratio. Hasil 
berbeda dikemukakan Adityo & Heykal (2020), Junianto et al. (2022), dan Trisnadewi et al. 
(2019) yang menyebutkan current ratio tidak mempengaruhi dividen payout ratio. 

Disamping faktor return on assets dan faktor current ratio, bahwa faktor effective tax 
rate juga mampu memengaruhi dividend payout ratio. Faktor yang perlu diperhatikan untuk 
menentukan kebijakan dividen adalah pajak. Pajak mengurangi kesempatan investor untuk 
menerima dividen. Pembayaran pajak membuat bagian dividen cenderung tidak terlalu 
besar (Putri & Irawati, 2019).  

Effective tax rate (ETR) menurut Richardson & Lanis (2007) adalah perbandingan pajak 
riil yang kita bayar dengan laba komersial sebelum pajak. Noor et al. (2010) menyatakan 
effective tax rate sebenarnya merupakan ukuran beban pajak perusahaan karena 
mengungkapkan tingkat pajak yang dibayarkan terhadap laba perusahaan. Effective tax rate 
dapat digunakan untuk mengetahui seberapa besar persentase perusahaan sebenarnya 
membayar pajak terhadap laba komersial yang diperoleh oleh perusahaan. 

Kajian terdahulu yang dilakukan oleh Permatasari & Atiningsih (2021) menyebutkan 
bahwa tarif pajak efektif berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (DPR). Kemudian 
Damanik et al. (2023) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa tarif pajak efektif (ETR) 
mempengaruhi kebijakan dividen (DPR). Hasil kajian Putri & Irawati (2019) dan Gunawan & 
Rusdianti (2019) menyebutkan effective tax rate (ETR) tidak mempengaruhi secara 
signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Effective tax rate dalam penelitian ini menggunakan model yang digunakan Richardson 
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& Lanis (2007), yaitu dengan membagi beban pajak penghasilan dengan pendapatan sebelum 
pajak perusahaan. Artinya, besar kecilnya effective tax rate juga tergantung dari tingkat 
profitabilitas yang pada umumnya diproksikan dengan return on assets. Sebagaimana yang 
diungkapkan oleh Susilowati et al. (2018), bahwa perusahaan yang memperoleh laba 
diasumsikan tidak menerapkan tarif pajak efektif karena mampu mengatur pendapatan dan 
pembayaran pajaknya. 

Berkurangnya beban pajak perusahaan dikarenakan perusahaan dengan pendapatan 
yang tinggi berhasil memanfaatkan keuntungan dari adanya insentif pajak dan pengurang 
pajak yang lain yang dapat menyebabkan tarif pajak efektif perusahaan lebih rendah dari 
yang seharusnya (Adnantara & Dewi, 2016). 

Sebagaimana penelitian terdahulu oleh Ramadhan et al. (2023) menyatakan return on 
assets berpengaruh terhadap tax avoidance (effective tax rate). Pahala et al. (2021) juga 
menyebutkan bahwa ROA berpengaruh terhadap penghindaran pajak (ETR). Nabilla & 
Soehaditama (2022) dalam penelitiannya menyebutkan terdapat pengaruh negatif dan 
signifikan profitabilitas (ROA) terhadap tarif pajak efektif (ETR). Begitu juga dengan 
Gunawan & Rusdianti (2019) dan Novianto & Yusuf (2021) yang menyebutkan profitability 
(ROA) berpengaruh signifikan terhadap effective tax rate (ETR). Sedangkan peneliti lainnya, 
seperti Irton et al. (2022) menyebutkan profitabilitas (ROA) secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap penghindaran pajak (ETR). Chang et al. (2023) juga menyebutkan 
profitabilitas perusahaan (ROA) tidak berpengaruh terhadap tarif pajak efektif (ETR).  

(Amalia et al, 2022) Pajak bagi pemerintah merupakan sumber pendapatan negara. 
Sedangkan bagi perusahaan yang merupakan wajib pajak menganggap bahwap pajak 
merupakan beban yang akan mengurangi laba bersih perusahaan, sehingga menimbulkann 
niat perusahaan untuk meminimalkan beban pajak secara legal, ilegal ataupun kedua-
duanya, sehingga dapat mengurangi penerimaan negara. Adanya perbedaan kepentingan 
antara perusahaan dan pemerintah membuat perusahaan cenderung akan melakukan tax 
avoidance. Tindakan pajak agresif atau agresivitass pajak adalah suatu tindakan yang 
ditujukan untuk menurunkan beban pajak melalui perencanaan pajak, baik yang legal dan 
ilegal (Frank et al., 2009). 

Perusahaan dengan likuiditas rendah maka tingkat agresivitas pajaknya akan tinggi 
begitupun dengan sebaliknya (Andriani & Ridlo, 2019). 

Seperti yang telah diteliti oleh Ramadhan et al. (2023) bahwa current ratio 
berpengaruh terhadap tax avoidance (effective tax rate). Begitu juga hasil penelitian Novianto 
& Yusuf (2021) yang menyebutkan current ratio (CR) berpengaruh terhadap effective tax rate 
(ETR). Namun hasil penelitian Irton et al. (2022) dan Nyman et al. (2022) menyebutkan 
likuiditas (CR) secara parsial tidak mempengaruhi penghindaran pajak (ETR). 

 
LANDASAN TEORI 
1. Hubungan Return on Assets dengan Dividend Payout Ratio 

Bagi perusahaan, pembayaran dividen dapat digunakan untuk memperkuat posisi 
perusahaan dalam mencari tambahan dana di pasar modal, hal ini menunjukan bahwa 
dividen sangatlah penting bagi perusahaan dan investor. Masalah dalam kebijakan dan 
pembayaran dividen mempunyai dampak yang besar, baik bagi perusahaan yang akan 
membayarkan dividen maupun bagi para investor. Tingkat dividen yang semakin tinggi 
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dibayarkan berarti semakin sedikit laba yang ditahan dan sebagai akibatnya akan 
menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan. Disisi lain perusahaan juga harus 
memperhatikan keinginan dari para investor agar bersedia kembali untuk menanamkan 
investasi pada perusahaan. 

Jenis dividen yang sering dibagikan adalah dividen tunai, keuntungan yang diterima 
dari dividen tunai lebih pasti daripada dividen saham. (Hery, 2016) mengemukakan bahwa 
dalam praktik, dividen tunai adalah bentuk pembagian keuntungan yang paling sering 
dilakukan.  

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan persentase dari keuntungan perusahaan yang 
akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend, (Riyanto, 2014). 

Brealey et al. (2007) menyatakan bahwa jika laba diharapkan naik tahun berikutnya, 
manajemen mungkin merasa bahwa perusahaan dapat membayar sejumlah dividen yang 
lebih banyak daripada yang akan dilakukan sebelumnya. 

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sari & Santoso (2023) menyebutkan 
return on asset berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Begitu juga dengan hasil 
penelitian Adityo & Heykal (2020), Shabrina & Hadian (2021), dan Gunawan & Rusdianti 
(2019) yang menyimpulkan profitabilitas (return on asset) berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen (dividend payout ratio). 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 1 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
H1: ROA (return on assets) berpengaruh signifikan terhadap DPR (dividend payout 

ratio) pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
2. Hubungan Return on Assets dengan Effective Tax Rate 

Pajak merupakan salah satu sumber penerimaan negara yang sangat penting bagi 
pelaksanaan dan peningkatan pembangunan nasional yang bertujuan untuk meningkatkan 
kemakmuran dan kesejahteraan masyarakat. Perusahaan melakukan penghindaran pajak 
sebagai upaya untuk menghindari pajak dengan memanfaatkan kelemahan undang-undang 
tanpa melanggar aturan yang telah ditetapkan untuk meminimalkan jumlah pajak yang 
terutang (Pohan, 2015). Bachtiar (2015), menyebut effective tax rate (ETR) perusahaan 
sering digunakan oleh para pembuat keputusan dan pihak-pihak yang berkepentingan 
sebagai salah satu acuan untuk membuat sistem pajak perusahaan karena effective tax rate 
menyediakan ringkasan stastistik dari efek kumulatif berbagai insentif pajak dan perubahan 
tarif pajak perusahaan. 

Faktor yang mempengaruhi penghindaran pajak diantaranya adalah profitabilitas. 
Profitabilitas adalah tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Kasmir, 
2012). Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka besar pula keuntungan yang 
diperoleh perusahaan tersebut sehingga pajak yang dikenakan akan besar pula (Eksandy & 
Milasari, 2019). 

Faktor profitabilitas, yaitu return on asset merupakan suatu indikator mencerminkan 
kondisi keuangan perusahaan, semakin tinggi nilai ROA yang mampu diraih oleh perusahaan 
maka performa keuangan perusahaan tersebut dapat dikategorikan baik (Hidayat, 2018). 
Perusahaan yang memperoleh laba besar tentunya jumlah pajak yang dibayarkan oleh 
perusahaan juga akan meningkat. 

Sebagaimana penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ramadhan et al. (2023) bahwa 
return on assets berpengaruh terhadap tax avoidance (effective tax rate). Pahala et al. (2021) 
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juga menyebutkan bahwa ROA berpengaruh terhadap penghindaran pajak (ETR). Nabilla & 
Soehaditama (2022) dalam penelitiannya menyebutkan terdapat pengaruh negatif dan 
signifikan profitabilitas (ROA) terhadap tarif pajak efektif (ETR). Begitu juga dengan 
Gunawan & Rusdianti (2019) dan Novianto & Yusuf (2021) yang menyebutkan profitability 
(ROA) berpengaruh signifikan terhadap effective tax rate (ETR). 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 2 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
H2: ROA (return on assets) berpengaruh signifikan terhadap ETR (effective tax ratio) 

pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
3. Hubungan Current Ratio dengan Dividend Payout Ratio 

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik 
buruknya perusahaan, karena kebijakan dividen mampu membawa pengaruh terhadap 
harga saham perusahaan. Pembayaran dividen dalam jumlah besar akan menaikan harga 
saham dan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi dana yang tersedia untuk diinvestasikan 
kembali menjadi kecil sehingga menyebabkan terhambatnya pertumbuhan perusahaan dan 
akhirnya akan berdampak pada turunnya harga saham perusahaan. Oleh karena itu 
penentuan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) merupakan keputusan yang 
penting.  

Secara umum ada beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dan terbagi 
dalam empat kelompok besar, yaitu batasan pembayaran dividen, peluang investasi, sumber 
alternatif modal, dan pengaruh kebijakan dividen terhadap tingkat pengembalian yang 
diminta dari pemegang saham (Brigham & Houston, 2011). Sedangkan Sundjaja & Barlian 
(2003) menyebutkan ada sepuluh faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yang terdiri 
dari peraturan hukum, posisi likuiditas, pembayaran pinjaman, kontrak pinjaman, 
pengembangan aktiva, tingkat pengembalian, stabilitas keuntungan, pasar modal, kendali 
perusahaan, dan keputusan kebijakan dividen. 

Likuiditas merupakan kewajiban perusahaan dalam membayarkan kewajiban jangka 
pendeknya. Dengan semua pembayaran kewajiban jangka pendek yang dilakukan 
perusahaan maka adanya pencapaian bahwa perusahaan mampu membayarnya. Dengan 
adanya pencapaian atas pembayaran jangka pendek maka diharapkan perusahaan pun 
mampu untuk membayar dividen kepada pemegang saham. Dengan itu adanya pencapaian 
bahwa perusahaan mampu membayar seluruh kewajibannya termasuk dengan kewajiban 
kepada pemegang saham. Semakin besar current ratio menunjukan semakin tinggi 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Tingginya current 
ratio menunjukan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen yang dijanjikan (Marlina & Danica, 2009). Akan tetapi, current ratio tidak secara 
langsung dapat membayarkan dividen harus melalui ROA. Karena current ratio hanya untuk 
meyakinkan investor bahwa perusahaan mampu membayarkan seluruh kewajibannya 
termasuk pembayaran dividen. 

Hubungan current ratio dengan dividend payout ratio telah diteliti oleh Jati (2020), Putri 
& Irawati (2019), Sari & Santoso (2023), dan Shabrina & Hadian (2021) yang menyebutkan 
current ratio berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 3 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
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H3: CR (current ratio) berpengaruh signifikan terhadap DPR (dividend payout ratio) 
pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

4. Hubungan Current Ratio dengan Effective Tax Rate 
Bagi perusahaan, pajak dianggap sebagai biaya yang akan mengurangi keuntungan bagi 

perusahaan. Hal itu menyebabkan banyak perusahaan yang berusaha mencari cara untuk 
mengurangi biaya pajak yang harus dikeluarkan oleh perusahaan dengan melakukan 
pengaturan terhadap pajak yang harus dibayar. Menurut Frank et al. (2009), agresivitas 
pajak perusahaan adalah suatu tindakan merekayasa pendapatan kena pajak yang dirancang 
melalui tindakan perencanaan pajak baik menggunakan cara yang tergolong secara legal (tax 
avoidance) atau ilegal (tax evasion). Semakin besar penghematan pajak yang ilakukan oleh 
perusahaan, maka perusahaan tersebut dianggap semakin agresif terhadap pajak. Namun 
selain pemerintah rugi, ada pula kerugian yang akan dialami perusahaan apabila melakukan 
tindakan agresivitas pajak, yaitu misalnya kemungkinan perusahaan akan mendapatkan 
sanksi dan rusaknya reputasi perusahaan akibat audit dari fiscus pajak, sehingga 
menyebabkan turunnya harga saham perusahaan. 

Salah satu kendala dalam rangka optimalisasi penerimaan pajak adalah perlawanan 
dengan penghindaraan pajak oleh perusahaan yang berupaya untuk mengurangi biaya-biaya 
usaha, termasuk beban pajak. Beban pajak yang tinggi mendorong banyak perusahaan untuk 
melakukan manajemen pajak agar pajak yang dibayarkan lebih sedikit. Agresivitas pajak 
dapat diukur dengan berbagai cara. Agresivitas pajak dapat diukur dengan menggunakan 
effective tax rate, cash effective tax rate, booktax difference Manzon-Plesko, book-tax difference 
desai-Dharmapala dan tax planning. Lanis & Richardson (2012) menggunakan effective tax 
rate (ETR) untuk mengukur agresivitas pajak dengan alasan beberapa penelitian sebelumnya 
banyak menggunakan ETR untuk mengukur agresivitas pajak. Semakin rendah nilai ETR 
mengindikasikan adanya agresivitas pajak dalam perusahaan. ETR yang rendah 
menunjukkan beban pajak penghasilan yang lebih kecil dari pendapatan sebelum pajak. 

Ada beberapa faktor yang perlu dianalisis yang diprediksi akan mempengaruhi 
agresivitas pajak (effective tax rate), yaitu diantaranya likuiditas. Perusahaan yang memiliki 
likuiditas tinggi menggambarkan memiliki arus kas yang baik sehingga perusahaan tersebut 
akan bersedia untuk membayar seluruh kewajibannya termasuk membayar pajak sesuai 
dengan peraturan yang berlaku. Namun sebaliknya, apabila perusahaan yang memiliki 
likuiditas rendah maka akan cenderung tidak taat terhadap pajak, perusahaan akan lebih 
memilih untuk mempertahankan arus kas perusahaan daripada harus membayar pajak. 
Perusahaan dengan likuiditas rendah maka tingkat agresivitas pajaknya akan tinggi 
begitupun dengan sebaliknya (Putra & Suryani, 2018). 

Seperti yang telah diteliti oleh Ramadhan et al. (2023) bahwa current ratio 
berpengaruh terhadap tax avoidance (effective tax rate). Begitu juga hasil penelitian Novianto 
& Yusuf (2021) yang menyebutkan current ratio (CR) berpengaruh terhadap effective tax rate 
(ETR). 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 4 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
H4: CR (current ratio) berpengaruh signifikan terhadap ETR (effective tax ratio) pada 
perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
5. Hubungan Effective Tax Rate dengan Dividend Payout Ratio 

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari keputusan 
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perusahaan. Ketika perusahaan memperoleh laba maka akan membuat suatu keputusan 
pengalokasian dari laba tersebut. Apakah laba yang diperoleh perusahaan dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk keperluan reinvestment 
yang dapat digunakan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Apabila perusahaan 
memutuskan untuk membagikan dividen maka jumlah laba ditahan berkurang, sehingga 
sumber pendanaan internal juga berkurang. Sebaliknya, jika perusahaan memutuskan untuk 
tidak membagikan dividen maka jumlah laba ditahan bertambah, sumber pendanaan 
internal juga bertambah. Di sini peran manajemen perusahaan di tuntut untuk mengambil 
keputusan yang tepat dalam kebijakan dividen, hal ini terkait dengan hal-hal yang terkait 
dengan kebijakan dividen itu sendiri antara lain kepuasan investor atas investasi yang di 
tanamkan di perusahaan tersebut, pajak serta investasi dari perusahaan itu sendiri di masa 
yang akan datang. Maka dari itu, kebijakan dividen mempunyai dampak yang sangat penting 
bagi perusahaan maupun investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut 
(Perpatih, 2016). 

Di dalam tax preference theory menyatakan bahwa karena adanya pajak terhadap 
keuntungan dividen dan capital gains maka para investor lebih menyukai capital gains 
karena dapat menunda pembayaran pajak. Jika capital gain dikenakan pajak dengan tarif 
lebih rendah dari pada pajakatas dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan tinggi 
menjadi lebih menarik. Tetapi sebaliknya jika capital gain dikenai pajak yang samadengan 
pendapatan atas dividen, maka keuntungan capital gain menjadi berkurang. Namun 
demikian pajak atas dividen karena pajak atas capital gain baru dibayar setelah saham dijual, 
sementara pajak atas dividen harus dibayar setiap tahun setelah pembayaran dividen. Maka 
jika manajemen cenderung mempercayai tax preference theory maka perusahaan harus 
menahan seluruh keuntungan yang diperolehnya. Atas hal itulah maka variabel effective tax 
rate dapat ditempatkan sebagai variable intervening karena menurut teori tersebut pajak 
akan mempengaruhi kebijakan dividen (Gunawan & Rusdianti, 2019). 

Kajian terdahulu yang dilakukan oleh Permatasari & Atiningsih (2021) menyebutkan 
bahwa tarif pajak efektif (effective tax rate) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
(DPR). Kemudian Damanik et al. (2023) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa tarif 
pajak efektif (ETR) berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 5 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
H5: ETR (effective tax ratio) berpengaruh signifikan terhadap DPR (dividend payout 

ratio) pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
6. Hubungan Return on Assets dengan Dividend Payout Ratio yang Dimediasi Effective 

Tax Rate 
Hasil penelitian Sari & Santoso (2023) menyebutkan return on asset berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio. Begitu juga dengan hasil penelitian Adityo & Heykal 
(2020), Shabrina & Hadian (2021), dan Gunawan & Rusdianti (2019) menyimpulkan 
profitabilitas (return on asset) berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (dividend 
payout ratio). Kemudian, penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ramadhan et al. (2023) 
bahwa return on assets berpengaruh terhadap tax avoidance (effective tax rate). Pahala et al. 
(2021) juga menyebutkan bahwa ROA berpengaruh terhadap penghindaran pajak (ETR). 
Nabilla & Soehaditama (2022) dalam penelitiannya menyebutkan terdapat pengaruh negatif 
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dan signifikan profitabilitas (ROA) terhadap tarif pajak efektif (ETR). Begitu juga dengan 
Gunawan & Rusdianti (2019) dan Novianto & Yusuf (2021) yang menyebutkan profitability 
(ROA) berpengaruh signifikan terhadap effective tax rate (ETR). Selanjutnya, kajian 
terdahulu yang dilakukan oleh Permatasari & Atiningsih (2021) menyebutkan bahwa tarif 
pajak efektif berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (DPR). Kemudian Damanik et 
al. (2023) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa tarif pajak efektif (ETR) berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen (DPR). 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 6 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
H6: ETR (effective tax ratio) dapat memediasi secara signifikan pengaruh ROA (return 

on assets)  terhadap DPR (dividend payout ratio) pada perusahaan farmasi yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

7. Hubungan Current Ratio dengan Dividend Payout Ratio yang Dimediasi Effective Tax 
Rate 

Hubungan current ratio dengan dividend payout ratio telah diteliti oleh Jati (2020), Putri 
& Irawati (2019), Sari & Santoso (2023), dan Shabrina & Hadian (2021) yang menyebutkan 
current ratio berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Kemudian, penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Ramadhan et al. (2023) bahwa current ratio berpengaruh 
terhadap tax avoidance (effective tax rate). Begitu juga hasil penelitian Novianto & Yusuf 
(2021) yang menyebutkan current ratio (CR) berpengaruh terhadap effective tax rate (ETR). 
Selanjutnya, kajian terdahulu yang dilakukan oleh Permatasari & Atiningsih (2021) 
menyebutkan bahwa tarif pajak efektif berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
(DPR). Kemudian Damanik et al. (2023) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa tarif 
pajak efektif (ETR) berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka dirumuskan hipotesis 7 dalam penelitian ini, 
yaitu: 
H7: ETR (effective tax ratio) dapat memediasi secara signifikan pengaruh CR (current 

ratio) terhadap DPR (dividend payout ratio) pada perusahaan farmasi yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan rancangan penelitian kuantitatif. Ada empat variabel yang 
dianalisis, yaitu: ROA (return on assets), CR (current ratio), ETR (effective tax ratio) dan DPR 
(dividend payout ratio). Populasi yaitu sebanyak 13 perusahaan. 

Tabel 1 Daftar Perusahaan Farmasi di BEI 2019-2023 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
2 SIDO PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk 
3 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 
4 SOHO PT. Soho Global Health Tbk 
5 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 
6 DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 
7 PEHA PT. Phapros Tbk 
8 INAF PT. Indofarma Tbk 
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9 PEVE PT. Penta Valent Tbk 
10 IKPM PT. Ikapharmindo Putramas Tbk 
11 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 
12 MERK PT. Merck Tbk 
13 SCPI PT. Organon Pharma Indonesia Tbk 

Sumber: IDN Financials (2024) 
Sampling 

Dalam penelitian ini, teknik sampling yang digunakan adalah nonprobability sampling 
dengan teknik yang diambil yaitu purposive sampling. Menurut Sugiyono (2017) purposive 
sampling adalah teknik pengambilan sampel dengan menggunakan beberapa pertimbangan 
tertentu sesuai dengan kriteria yang diinginkan untuk dapat menentukan jumlah sampel 
yang akan diteliti. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya (purposive sampling), maka 
dari 13 perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai 
dengan 2023 (populasi), hanya 11 perusahaan yang memenuhi kriteria. Sehingga, dapat 
dikatakan bahwa jumlah  perusahaan farmasi yang  dianalisis adalah 11 perusahaan, dengan 
perincian sebagai berikut: 

Tabel 2 Daftar Perusahaan Farmasi Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 
1 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
2 SIDO PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk 
3 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 
4 SOHO PT. Soho Global Health Tbk 
5 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 
6 DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 
7 PEHA PT. Phapros Tbk 
8 INAF PT. Indofarma Tbk 
9 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 
10 MERK PT. Merck Tbk 
11 SCPI PT. Organon Pharma Indonesia Tbk 

Sumber: IDN Financials (2024) 
Tetapi, untuk keperluan analisis, maka perlu diketahui berapa n sampel, yaitu 11 

perusahaan dikali 5 periode pengamatan sama dengan 55 ( n sampel). 
a)  Return on Assets (X1) 

Menurut Tandelilin (2014), Return on Assets (ROA) merupakan sebuah rasio yang 
menggambarkan sejauh mana pada kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan semua 
aset atau aktiva yang dimilikinya untuk bisa mendapatkan laba bersih setelah pajak. 
Adapun rumus Return on Assets (ROA) menurut Tandelilin (2014) adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

b)  Current Ratio (X2) 
Menurut Kasmir (2012), Current Ratio (CR) merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang 
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segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. 
Adapun rumus Current Ratio (CR) menurut Kasmir (2012) adalah sebagai berikut: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

c)  Effective Tax Rate (Z) 
Menurut Walby (2010), Effective Tax Rate (ETR) merupakan tarif pajak aktual yang yang 
harus dibayarkan oleh perusahaan dibandingkan dengan laba sebelum pajak/laba 
akuntansi perusahaan. 
Adapun rumus Effective Tax Rate (ETR) menurut Walby (2010) adalah sebagai berikut: 

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒 (𝐸𝑇𝑅) =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑔ℎ𝑎𝑠𝑖𝑙𝑎𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
 

d)  Dividend Payout Ratio (Y) 
Menurut Guinan (2010), Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan persentase keuntungan 
yang dibagikan ke pemegang saham dalam bentuk dividen. 
Adapun rumus Dividend Payout Ratio (DPR) menurut Guinan (2010) adalah sebagai 
berikut: 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝑃𝑅) =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi ROA, CR, ETR, DPR Perusahaan Farmasi di BEI 

Berikut akan dijelaskan deskripsi variabel penelitian yang terdiri dari ROA (return on 
assets), CR (current ratio), ETR (effective tas rate), dan DPR (dividend payout ratio) pada 
perusahaan-perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019, 2020, 
2021, 2022, dan 2023.  

Tabel 3. ROA, CR, ETR, DPR Perusahaan Farmasi di BEI Tahun 2019 

No Kode 
Perusahaan 
Farmasi 

ROA CR ETR DPR 

1 KLBF 
PT Kalbe 
Farma Tbk 

0,12522 2,35 0,25 0,49 

2 SIDO 

PT Industri 
Jamu dan 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 

0,127 3,12 0,27 0,79 

3 TSPC 
PT Tempo Scan 
Pacific Tbk 

0,07108 2,78 0,25 0,33 

4 SOHO 
PT Soho Global 
Health Tbk 

0,08631 2,8 0,38 0,35 

5 KAEF 
PT Kimia 
Farma Tbk 

0,129 2,87 0,59 0,54 

6 DVLA 
PT Darya-Varia 
Laboratoria 
Tbk 

0,1212 2,88 0,56 0,54 

7 PEHA PT Phapros 0,488 2,91 0,61 0,91 
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Tbk 

8 INAF 
PT Indofarma 
Tbk 

0,0575 2,04 0,18 0,84 

9 PYFA 
PT Pyridam 
Farma Tbk 

0,08684 1,53 0,12 0,23 

10 MERK PT Merck Tbk 0,0384 1,51 0,11 0,02 

11 SCPI 
PT Organon 
Pharma 
Indonesia Tbk 

0,17946 2,94 0,38 1,14 

Rata-rata 0,13727 2,52 0,34 0,56 
Sumber: Diakses pada website https://www.idx.co.id/id, 2024. 

Tampak dalam tabel tersebut di atas bahwa rata-rata ROA, CR, ETR, dan DPR 
perusahaan-perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2019  adalah: 

1. ROA (return on assets) pada kisaran angka 13% 
2. CR (current ratio) pada kisaran angka 2,52 
3. ETR (effective tax rate) pada kisaran angka 34% 
4. DPR (dividend payout ratio) pada kisaran angka 56%. 

Tabel 4. ROA, CR, ETR, DPR Perusahaan Farmasi di BEI Tahun 2020 

No Kode 
Perusahaan 
Farmasi 

ROA 
 

CR ETR DPR 

1 KLBF 
PT Kalbe 
Farma Tbk 

0,12407 
 

2,12 0,23 0,41 

2 SIDO 

PT Industri 
Jamu dan 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 

0,24263 

 

3,66 0,32 0,82 

3 TSPC 
PT Tempo 
Scan Pacific 
Tbk 

0,09164 
 

2,96 0,22 0,29 

4 SOHO 
PT Soho 
Global Health 
Tbk 

0,04119 
 

1,89 0,11 0,05 

5 KAEF 
PT Kimia 
Farma Tbk 

0,54116 
 

1,91 0,72 1,58 

6 DVLA 

PT Darya-
Varia 
Laboratoria 
Tbk 

0,02921 

 

1,52 0,26 0,74 

7 PEHA 
PT Phapros 
Tbk 

0,2254 
 

1,94 0,31 1,42 

8 INAF 
PT Indofarma 
Tbk 

0,5002 
 

1,93 0,31 1,1 

9 PYFA PT Pyridam 0,0667  1,89 0,25 0,33 
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Farma Tbk 
10 MERK PT Merck Tbk 0,07732  2,55 0,32 0,81 

11 SCPI 
PT Organon 
Pharma 
Indonesia Tbk 

0,13662 
 

2,57 0,34 1,14 

Rata-rata 0,18874  2,68 0,31 0,79 
Sumber: Diakses pada website https://www.idx.co.id/id, 2024. 

Tampak dalam tabel tersebut di atas bahwa rata-rata ROA, CR, ETR, dan DPR 
perusahaan-perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2020  adalah: 

1. ROA (return on assets) pada kisaran angka 19% 
2. CR (current ratio) pada kisaran angka 2,68 
3. ETR (effective tax rate) pada kisaran angka 31% 
4. DPR (dividend payout ratio) pada kisaran angka 79%. 

Tabel 5. ROA, CR, ETR, DPR Perusahaan Farmasi di BEI Tahun 2021 

No Kode 
Perusahaan 
Farmasi 

ROA CR ETR DPR 

1 KLBF 
PT Kalbe 
Farma Tbk 

0,12592 2,42 0,22 0,41 

2 SIDO 

PT Industri 
Jamu dan 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 

0,30988 2,56 0,29 0,8 

3 TSPC 
PT Tempo Scan 
Pacific Tbk 

0,09102 2,11 0,2 0,44 

4 SOHO 
PT Soho Global 
Health Tbk 

0,13702 2,22 0,21 0,45 

5 KAEF 
PT Kimia 
Farma Tbk 

0,01632 1,04 0,11 0,02 

6 DVLA 
PT Darya-Varia 
Laboratoria 
Tbk 

0,07034 2,73 0,31 0,85 

7 PEHA 
PT Phapros 
Tbk 

0,34614 2,83 0,42 1,78 

8 INAF 
PT Indofarma 
Tbk 

0,0186 1,35 0,28 0,09 

9 PYFA 
PT Pyridam 
Farma Tbk 

0,0468 1,45 0,38 0,63 

10 MERK PT Merck Tbk 0,02829 1,21 0,31 0,41 

11 SCPI 
PT Organon 
Pharma 
Indonesia Tbk 

0,09792 3,74 0,39 0,99 

Rata-rata 0,11711 2,15 0,28 0,62 
Sumber: Diakses pada website https://www.idx.co.id/id, 2024. 
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Tampak dalam tabel tersebut di atas bahwa rata-rata ROA, CR, ETR, dan DPR 
perusahaan-perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2021  adalah: 

1. ROA (return on assets) pada kisaran angka 12% 
2. CR (current ratio) pada kisaran angka 2,15 
3. ETR (effective tax rate) pada kisaran angka 28% 
4. DPR (dividend payout ratio) pada kisaran angka 62%. 

Tabel 6. ROA, CR, ETR, DPR Perusahaan Farmasi di BEI Tahun 2022 

No Kode 
Perusahaan 
Farmasi 

ROA CR ETR DPR 

1 KLBF 
PT Kalbe 
Farma Tbk 

0,02665 3,71 0,23 0,48 

2 SIDO 

PT Industri 
Jamu dan 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 

0,27067 3,83 0,32 0,98 

3 TSPC 
PT Tempo Scan 
Pacific Tbk 

0,09158 2,48 0,22 0,34 

4 SOHO 
PT Soho Global 
Health Tbk 

0,09979 2,54 0,27 0,42 

5 KAEF 
PT Kimia 
Farma Tbk 

0,10539 3,06 0,95 0,53 

6 DVLA 
PT Darya-Varia 
Laboratoria 
Tbk 

0,27435 3,15 0,99 1 

7 PEHA 
PT Phapros 
Tbk 

0,01517 1,34 0,34 0,24 

8 INAF 
PT Indofarma 
Tbk 

0,27933 1,35 0,58 0,64 

9 PYFA 
PT Pyridam 
Farma Tbk 

0,28116 1,82 0,65 0,98 

10 MERK PT Merck Tbk 0,17331 1,33 0,24 0,6 

11 SCPI 
PT Organon 
Pharma 
Indonesia Tbk 

0,18838 3,08 0,33 0,93 

Rata-rata 0,16416 2,52 0,46 0,65 
Sumber: Diakses pada website https://www.idx.co.id/id, 2024. 

Tampak dalam tabel tersebut di atas bahwa rata-rata ROA, CR, ETR, dan DPR 
perusahaan-perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2022  adalah: 

1. ROA (return on assets) pada kisaran angka 16% 
2. CR (current ratio) pada kisaran angka 2,52 
3. ETR (effective tax rate) pada kisaran angka 46% 
4. DPR (dividend payout ratio) pada kisaran angka 65%. 
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Tabel 7. ROA, CR, ETR, DPR Perusahaan Farmasi di BEI Tahun 2023 

No Kode 
Perusahaan 
Farmasi 

ROA CR ETR DPR 

1 KLBF 
PT Kalbe 
Farma Tbk 

0,1026 2,91 0,23 0,01 

2 SIDO 

PT Industri 
Jamu dan 
Farmasi Sido 
Muncul Tbk 

0,24434 3,47 0,82 1,12 

3 TSPC 
PT Tempo Scan 
Pacific Tbk 

0,11049 2,69 0,22 0,57 

4 SOHO 
PT Soho Global 
Health Tbk 

0,17823 2,89 0,32 1,09 

5 KAEF 
PT Kimia 
Farma Tbk 

0,23558 2,93 0,47 2,05 

6 DVLA 
PT Darya-Varia 
Laboratoria 
Tbk 

0,07166 2,86 0,24 0,92 

7 PEHA 
PT Phapros 
Tbk 

0,34123 2,98 0,52 2,02 

8 INAF 
PT Indofarma 
Tbk 

0,12857 1,88 0,17 0,99 

8 PYFA 
PT Pyridam 
Farma Tbk 

0,056002 1,44 0,14 0,98 

10 MERK PT Merck Tbk 0,08609 1,34 0,12 0,8 

11 SCPI 
PT Organon 
Pharma 
Indonesia Tbk 

0,13206 2,11 0,42 1,76 

Rata-rata 0,15335 2,50 0,33 1,12 
Sumber: Diakses pada website https://www.idx.co.id/id, 2024. 

Tampak dalam tabel tersebut di atas bahwa rata-rata ROA, CR, ETR, dan DPR 
perusahaan-perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2022 adalah: 

1. ROA (return on assets) pada kisaran angka 15% 
2. CR (current ratio) pada kisaran angka 2,50 
3. ETR (effective tax rate) pada kisaran angka 33% 
4. DPR (dividend payout ratio) pada kisaran angka 112%. 

Hasil Analisis 
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Gambar 1 Model Struktural (Outer Model) 
Sumber: Data diolah dengan SmartPLS, 2024 

Model Struktural (Inner Model) 

 
Gambar 2 Model Struktural (Inner Model) 
Sumber: Data diolah dengan SmartPLS, 2024 

Hasil Pengujian Hipotesis 
Uji Hipotesis Pengaruh Langsung (Direct Effects) 

Tabel 8 Uji Hipotesis Pengaruh Langsung 

No Hubungan Variabel 
Koefisien 
Jalur 

T Statistik  
(t-hitung) 

Signifi- 
kansi  t 

Keputusan 

1 
ROA (return on assets) ->  DPR 
(dividend payout ratio) 

0.407 3.400 0,001 
Hipotesis 1 
diterima 
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2 
ROA (return on assets) -> ETR 
(effective tax ratio) 

0.297 1.934 0,050 
Hipotesis 2 
diterima 

3 
CR (current ratio) (X2) -> DPR 
(dividend payout ratio) 

0.242 2.841 0,005 
Hipotesis 3 
diterima 

4 
CR (current ratio) (X2) -> ETR 
(effective tax ratio) 

0.272 2.428 0,016 
Hipotesis 4 
diterima 

5 
ETR (effective tax ratio) -> DPR 
(dividend payout ratio) 

0.106 0.662 0,509 
Hipotesis 5 
ditolak 

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS, 2024 
Uji Hipotesis Pengaruh Tidak Langsung 

 Uji hipotesis pengaruh tidak langsung  caranya sama dengan yang dilakukan ketika 
menguji hipotesis secara langsung. Salah satu keunggulan menggunakan alat uji SmartPLS 
adalah otomatis memunculkan nilai signifikan t atas jalur mediasi atau pengaruh tidak 
langsung. Tabel berikut menyajikan nilai T-statistik dan nilai signifikansi t dari hubungan 
tidak langsung yang menggunakan mediasi Kepuasan Kerja. 

Tabel 9 Uji Hipotesis Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effects) 

No Hubungan Variabel 
Koefisien 
Jalur 

T Statistik  
(t-hitung) 

Signifi- 
kansi t 

Keputusan 

1 

ROA (return on assets) -
>  ETR (effective tax 
rate) -> DPR (dividend 
payout ratio) 

0.032 0.481 0.631 
Hipotesis 6 
ditolak 

2 

CR (current ratio) (X2) -
>  ETR (effective tax 
rate) -> DPR (dividend 
payout ratio) 

0.029 0.655 0.512 
Hipotesis 7 
ditolak 

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS, 2024 
 
Pembahasan 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 1 

Hasil pengujian hipotesis 1 menunjukkan bahwa  ROA (return on assets) memiliki 
pengaruh dan dapat meningkatkan rasio DPR (dividend payout ratio) pada perusahaan 
farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2019 sampai dengan 2023. 

Temuan empiris ini mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang menjadi 
rujukan penelitian ini, diantaranya Sari & Santoso (2023), Adityo & Heykal (2020), Shabrina 
& Hadian (2021), Gunawan & Rusdianti (2019), yang telah menemukan bahwa  ROA (return 
on assets) berpengaruh signifikan terhadap DPR (dividend payout ratio). 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata ROA selama periode sampel yaitu 
2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 15%.  The rule of thumb menyebutkan 
bahwa nilai standar ROA yang baik yaitu harus di atas nilai 5,98%, jika nilai tersebut di atas 
5,98% berarti nilai ROA dapat dikategorikan baik, dan sebaliknya jika nilai ROA berada di 
bawah 5,98% berarti nilai ROA tersebut dapat dikategorikan tidak baik. Berdasarkan standar 
ini, maka dapat dikatakan bahwa perusahan-perusahaan farmasi yang menjadi sampel 
penelitian berada pada nilai ROA yang sangat baik yakni rata-rata 15%. Tentunya hal ini akan 
mempengaruhi keputusan dividen manajemen. 
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Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata DPR selama periode sampel yaitu 
2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 74%. The rule of thumb menyebutkan 
bahwa perusahaan dikatakan sehat  jika tingkat Dividend Payout Ratio sebuah perusahaan 
berkisar antara 35% sampai dengan 55%. Pada tingkat tersebut perusahaan masih dikatakan 
sehat dan sesuai dengan sudut pandang investor. 

Rasio Pembayaran Dividen merupakan jumlah laba setelah pajak (EAT) suatu 
perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang sahamnya. Rasio pembayaran dihitung 
dengan membagi dividen yang dibayarkan dengan EAT. Rasio pembayaran dividen mengacu 
pada metrik keuangan yang mengukur persentase pendapatan perusahaan yang dibayarkan 
kepada pemegang saham sebagai dividen. Rasio ini dihitung dengan membagi jumlah total 
dividen yang dibayarkan perusahaan dengan laba bersih pada periode tertentu. 

Rasio pembayaran dividen dihitung dengan membagi jumlah total dividen yang 
dibayarkan kepada pemegang saham dengan laba bersih perusahaan pada periode tertentu, 
atau dalam rumus (Rasio Pembayaran Dividen = Dividen yang Dibayar / Laba Bersih). 
Dimana, dividen yang dibayarkan yaitu jumlah total dividen yang dibagikan kepada para 
pemegang saham selama periode yang dianalisis. Ini mencakup semua dividen yang 
dibayarkan kepada pemegang saham biasa dan preferen. Sedangkan, pendapatan bersih 
adalah jumlah total pendapatan yang diperoleh perusahaan selama periode yang sama. Itu 
dikurangkan dari biaya dan pajak apa pun. 

Rasio pembayaran dividen memberikan wawasan berharga mengenai kesehatan 
keuangan dan kapasitas pembayaran dividen. Mari kita pelajari tentang dua ukuran rasio: 

1. Rasio Pembayaran Tinggi: Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan membagikan 
sebagian besar pendapatannya sebagai dividen. Perusahaan mungkin memiliki lebih 
sedikit dana yang dapat digunakan untuk diinvestasikan kembali dalam bisnis atau 
peluang pertumbuhan di masa depan. Hal ini juga bisa menjadi indikator positif karena 
investor yang berorientasi pada pendapatan akan menyukai perusahaan yang 
membayar dividen secara teratur. Namun, jika rasio pembayaran terlalu tinggi, hal ini 
mungkin menunjukkan bahwa perusahaan memiliki terlalu banyak hutang dan 
kesulitan membiayai pembayaran dividennya. Hal ini dapat menyebabkan 
ketidakstabilan keuangan dalam jangka panjang. 

2. Rasio pembayaran yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan menahan sebagian 
besar pendapatannya untuk diinvestasikan kembali dalam bisnis atau untuk mengejar 
peluang pertumbuhan. Hal ini mungkin dipandang positif oleh investor yang 
berorientasi pada pertumbuhan dan memprioritaskan potensi keuntungan di masa 
depan. Rasio pembayaran yang rendah juga menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
kekuatan finansial untuk mempertahankan pembayaran dividen bahkan selama masa-
masa sulit. Namun, rasio yang sangat rendah juga dapat menunjukkan bahwa 
perusahaan tidak menggunakan modalnya secara efisien dan mungkin tidak 
menghasilkan laba yang cukup untuk mendukung pembayaran dividen di masa depan. 
Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi rasio pembayaran dividen, antara lain: 

1. Industri: Industri yang berbeda mungkin memiliki kebijakan dividen dan rasio 
pembayaran yang berbeda. Misalnya, perusahaan-perusahaan matang di industri yang 
stabil, seperti utilitas, mungkin memiliki rasio pembayaran yang lebih tinggi karena 
mereka memiliki lebih sedikit kebutuhan untuk melakukan investasi ulang, sementara 
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perusahaan-perusahaan yang berorientasi pada pertumbuhan di industri yang 
bergerak cepat, seperti teknologi, mungkin memiliki rasio pembayaran yang lebih 
rendah karena mereka membutuhkan lebih banyak investasi. modal untuk mendanai 
inisiatif pertumbuhan mereka. 

2. Kinerja Keuangan: Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat mempengaruhi rasionya. 
Jika suatu perusahaan menghasilkan laba yang sehat dan memiliki arus kas yang kuat, 
maka perusahaan tersebut mungkin memiliki rasio yang lebih tinggi karena memiliki 
lebih banyak dana yang tersedia untuk pembayaran dividen. Sebaliknya, jika suatu 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, rasio pembayarannya mungkin lebih 
rendah karena berfokus pada penghematan kas. 

3. Peluang Pertumbuhan: Peluang pertumbuhan suatu perusahaan juga dapat 
memengaruhi rasio pembayarannya. Jika sebuah perusahaan memiliki potensi 
pertumbuhan yang signifikan, perusahaan tersebut mungkin memilih untuk 
mempertahankan lebih banyak pendapatannya untuk mendanai inisiatif pertumbuhan 
di masa depan, sehingga menyebabkan rasio pembayaran yang lebih rendah. 
Sebaliknya, jika perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang terbatas, perusahaan 
mungkin akan mendistribusikan lebih banyak pendapatannya sebagai dividen, 
sehingga menghasilkan rasio pembayaran yang lebih tinggi. 

4. Preferensi Pemegang Saham: Kebijakan dividen suatu perusahaan juga dapat 
dipengaruhi oleh preferensi pemegang sahamnya. Misalnya, jika suatu perusahaan 
memiliki persentase besar investor berorientasi pendapatan yang memprioritaskan 
pembayaran dividen rutin, maka perusahaan tersebut mungkin memiliki rasio yang 
lebih tinggi untuk menarik dan mempertahankan investor tersebut. 

5. Implikasi Perpajakan: Undang-undang dan peraturan perpajakan juga dapat 
berdampak pada kebijakan dan rasio dividen perusahaan. Di beberapa negara, 
perusahaan mungkin menerima insentif pajak atas pembayaran dividen, sementara di 
negara lain, perusahaan mungkin dikenakan pajak dengan tarif yang lebih tinggi atas 
pembagian dividen. 
Khusus point nomor 2 yakni kinerja keuangan, penelitian ini khususnya hipotesis 1 

menghubungan ROA dengan besarnya rasio pembayaran dividen. Secara teori dikatakan 
bahwa apabila ROA perusahaan meningkat besar kemungkinan perusahaan akan 
membagikan dividen atau bahkan malah bisa meningkatkan rasio pembayaran dividennya. 

Return on asset (ROA) adalah sebuah rasio keuangan yang bertujuan untuk mengukur 
keberhasilan operasional perusahaan. Berbagai praktisi yang bekerja pada bidang keuangan 
dan investasi tentunya harus memahami ini secara dalam karena perannya yang vital dalam 
mengevaluasi kinerja perusahaan. Melalui ROA, perusahaan dapat mengidentifikasi dan 
mengevaluasi keuangan dalam mengukur efisiensi penggunaan aset dalam bisnis. Masih 
banyak fungsi dan peran lainnya dalam menghitung ROA seperti mengukur efisiensi 
perputaran keuangan dan dasar pengambilan keputusan oleh investor. 

Return on Asset (ROA) adalah rasio keuangan yang menunjukkan profitabilitas suatu 
perusahaan khususnya dalam total aset. Dalam perhitungan ROA, biasanya rumus yang 
digunakan akan berfokus pada komponen nilai aset dalam laporan keuangan. Sehingga 
secara sederhana, cara menghitung ROA secara sederhana dengan membagi pendapatan 
bersih perusahaan dengan total aset rata-rata dalam dua periode. Hasil yang muncul 
biasanya akan dalam bentuk persentase. Semakin tinggi nilai ROA mengindikasikan 

http://bajangjournal.com/index.php/J


346 
JEMBA 
Jurnal Ekonomi, Manajemen, Bisnis dan Akuntansi 
Vol.4, No.3, Mei 2025 
 

…………………………………………………………………………………………………………………………………….. 
http://bajangjournal.com/index.php/JEMBA  

 

perusahaan dapat mengelola neracanya untuk mencapai keuntungan. Sebaliknya, jika ROA 
cenderung rendah, maka menunjukkan perusahaan gagal mencapai tujuan keuntungan dan 
perlu ada ruang perbaikan dalam pengelolaan neracanya. 

ROA dapat menunjukkan berapa banyak uang yang dapat dihasilkan dari setiap aset 
yang ada. Ketika return on assets tinggi, selain menunjukkan bahwa bisnis telah 
menghasilkan keuntungan, ROA juga dapat menunjukkan tingkat efisiensi proses bisnis. 
Adanya ROA juga membantu untuk menilai profitabilitas dari produk yang dikembangkan 
oleh perusahaan. Nantinya, keuntungan yang didapat akan dialokasikan kembali untuk 
inovasi produk baru atau peningkatan kualitas produk yang sudah ada, ataukah dapat 
digunakan untuk meningkatkan pembayaran dividen. 

ROA sebesar 5% atau lebih biasanya dianggap baik, sedangkan 20% atau lebih 
dianggap bagus. Secara umum, semakin tinggi ROA maka semakin efisien perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Namun, ROA suatu perusahaan harus dipertimbangkan dalam konteks 
pesaingnya di industri dan sektor yang sama. 

Misalnya, perusahaan dengan banyak aset, seperti produsen, mungkin memiliki ROA 
sebesar 6%, sedangkan perusahaan dengan aset rendah, seperti perusahaan aplikasi, dapat 
memiliki ROA sebesar 15%. Jika perusahaan  hanya membandingkan dua perusahaan 
aplikasi berdasarkan ROA, kemungkinan akan memutuskan bahwa perusahaan aplikasi 
tersebut adalah investasi yang lebih baik. 

Namun, jika  membandingkan perusahaan manufaktur tersebut dengan pesaing 
terdekatnya, dan mereka semua memiliki ROA di bawah 4%, perusahaan mungkin 
mendapati bahwa kinerjanya jauh lebih baik dibandingkan perusahaan sejenis. Sebaliknya, 
jika hanya  melihat perusahan aplikasi dibandingkan dengan perusahaan teknologi serupa, 
akan ditemukan bahwa sebagian besar dari mereka memiliki ROA mendekati 20%, yang 
berarti perusahaan aplikasi tersebut sebenarnya berkinerja lebih buruk daripada 
perusahaan serupa lainnya.  

Penelitian ini mengkaji bagaimana manajemen bersama para pemegang saham 
memutuskan berapa besar rasio pembayaran dividen yang ditetapkan dengan melihat 
kepada ROA perusahaan. Disini memunculkan agency theory dari Jensen Mc Klin bahwa 
pemegang saham cenderung menginginkan perusahaan membagikan dividen yang tinggi 
apabila ROA yang diperoleh juga meningkat. Namun demikian, manajer cenderung 
menginginkan agar keuntungan yang meningkat yang tercermin dari peningkatan ROA 
diarahkan kepada investasi atau memperkuat operasional perusahaan.  
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 2 

Hasil pengujian hipotesis 2 menunjukkan bahwa  ROA (return on assets) mampu 
meningkatkan rasio ETR (effective tax rate) pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia, periode 2019 sampai dengan 2023.  

Temuan empiris ini mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang menjadi 
rujukan penelitian ini, diantaranya Ramadhan et al. (2023), Nabilla & Soehaditama (2022), 
Gunawan & Rusdianti (2019), Novianto & Yusuf (2021), yang telah menemukan bahwa ROA 
(return on assets) berpengaruh signifikan terhadap ETR (effective tax rate). 

Pengaruh positif menunjukkan bahwa terdapat hubungan bahwa dengan semakin 
tingginya tingkat profitabilitas suatu perusahaan maka akan semakin besar pula tingkat 
penghindaraan pajak suatu perusahaan. Begitu juga sebaliknya, apabila semakin rendah 
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tingkat profitabilitas perusahaan maka makin rendah pula perusahaan berupaya untuk 
melakukan penghindaraan pajak. Pajak menjadi suatu hal yang tidak dapat dihindari 
terutama bagi perusahaan-perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan diwajibkan untuk menyajikan laporan keuangan secara terbuka terkait segala 
kegiatan perusahaan. Perusahaan harus dapat menentukan arah kebijakan penghindaran 
pajak yang tentunya legal dan tidak menyalahi peraturan sehingga pengeluaran terkait pajak 
dapat diantisipasi dan dihitung sesuai dengan kondisi keuangan perusahaan. 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata ROA selama periode sampel yaitu 
2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 15%.  The rule of thumb menyebutkan 
bahwa nilai standar ROA yang baik yaitu harus di atas nilai 5,98%, jika nilai tersebut di atas 
5,98% berarti nilai ROA dapat dikategorikan baik, dan sebaliknya jika nilai ROA berada di 
bawah 5,98% berarti nilai ROA tersebut dapat dikategorikan tidak baik. Berdasarkan standar 
ini, maka dapat dikatakan bahwa perusahan-perusahaan farmasi yang menjadi sampel 
penelitian berada pada nilai ROA yang sangat baik yakni rata-rata 15%. Tentunya hal ini akan 
mempengaruhi keputusan dividen manajemen. 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata ETR (effective tax rate),  selama 
periode sampel yaitu 2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 34%. The rule of 
thumb menyebutkan bahwa  ETR ≤ 25%, artinya baik bagi, karena perusahaan mampu 
memanfaatkan sumberdaya perusahaan untuk mengefisiensi pembayaran pajak 
perusahaan. Semakin mendekati 25% semakin baik karena artinya Effective Tax Rate (ETR) 
perusahaan tersebut tercapai.  

Temuan ini juga mendukung grand teori terkait ROA (return on assets), diantaranya  
Rivandi & Indriati (2022), bahwa dividend payout ratio adalah rasio dari jumlah total dividen 
yang dibayarkan kepada pemegang saham relatif terhadap laba bersih perusahaan. Ini adalah 
persentase dari pendapatan yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam dividen. 
Jumlah yang tidak dibayarkan kepada pemegang saham dipertahankan oleh perusahaan 
untuk melunasi utang atau untuk berinvestasi kembali dalam operasi inti dan biasanya 
disebut sebagai ‘rasio pembayaran’ atau payout ratio. DPR memberikan gambaran tentang 
berapa banyak uang yang dikembalikan perusahaan kepada pemegang saham versus berapa 
banyak yang tersisa untuk diinvestasikan kembali dalam pertumbuhan, melunasi utang, atau 
menambah cadangan kas (laba ditahan).  

Lestari (2019),  mengemukakan bahwa dividend payout ratio merupakan 
perbandingan antara dividend per share dengan earning per share. Perusahaan lebih senang 
menanam keuntungan daripada membagikannya dalam bentuk dividen, sedangkan investor 
lebih menyukai pembayaran dividen saat ini daripada menundanya untuk direalisir dalam 
bentuk Capital Gain. Oleh adanya kepentingan yang kontradiktif antara pihak perusahaan 
dengan investor, maka perusahaan harus dapat mengambil suatu kebijakan dividen yang 
membawa manfaat khususnya bagi peningkatan kemakmuran pada pemegang saham 
(Rivandi & Ariska, 2019). Rasio pembayaran dividen (DPR) berfungsi untuk mengukur 
perbandingan dividen terhadap laba perusahaan. Disini dapat dilihat pentingnya DPR bagi 
pihak manajemen perusahaan untuk menentukan seberapa besar jumlah dividen yang akan 
berpengaruh terhadap pertumbuhan perusahaan. Biasanya, dividen hanya akan dibagi jika 
perusahaan berhasil menciptakan laba bersih. Apabila perusahaan ternyata menderita 
kerugian dalam tahun buku berjalan, kemungkinan besar perusahaan tersebut tidak akan 
membagikan dividen, walaupun masih ada kemungkinan untuk membagikan dividen yang 
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berasal dari laba ditahan di tahun sebelumnya (Rivandi & Indriati, 2022).  
Perusahaan biasanya akan mengadakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

sebelum membagikan keuntungan perusahaan atau dividen. Setiap keputusan adalah 
persetujuan dari mayoritas pemegang saham. Apabila mayoritas pemegang saham tidak 
setuju untuk membagikan dividen dan lebih condong untuk melakukan ekspansi, maka 
manajemen tidak akan membagi dividen meskipun perusahaan berhasil meraih keuntungan 
besar. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profit) yang 
akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan (Rivandi & Indriati, 2022). Profitabilitas 
digunakan untuk mengukur kemampuan pada eksekutif perusahaan dalam menciptakan 
tingkat keuntungan baik perusahaan maupun modal sendiri. Cara untuk menilai 
profitabilitas perusahaan dapat dilakukan dengan bermacam cara yang tergantung pada laba 
dan aktiva atau modal yang diperbandingkan antar satu periode dengan periode lainnya. 
Sebab cara menghitung profitabilitas yang bermacam-macam, maka dalam realisasinya 
banyak perusahaan yang berbeda dalam memperoleh nilai profitabilitas (Mahayati et al., 
2021). Yang terpenting adalah profitabilitas mana yang akan digunakan sebagai alat 
pengukur efisiensi perusahaan yang bersangkutan.  

Salah satu rasio profitabilitas adalah Return On Asset (ROA) atau Return On Asset. 
ROA ini adalah rasio yang dipakai untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba karena pada rasio tersebut mewakili atas seluruh aktivitas pada 
perusahaan. Rasio ini menunjukkan besarnya laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh 
kekayaan yang dimiliki perusahaan atau mencerminkan tingkat keuntungan perusahaan atas 
penggunaan investasi asset-assetnya (Digdowiseiso, 2021). Dengan adanya rasio ini maka 
dapat diketahui apakah perusahaan efisien dalam penggunaan aktivanya untuk membiayai 
kegiatan operasional perusahaan, selain itu rasio ini juga menunjukkan efektifitas 
manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan (Kurniawan, 2021). 
Mudahnya, ROA ini merupakan sebuah rasio yang memperlihatkan perbandingan laba bersih 
yang dihasilkan dalam perusahaan dengan modal yang telah diinvestasikan pada sebuah 
aset.  

Investor menanamkan modalnya akan mempertimbangkan dengan sebaik-baiknya ke 
perusahaan mana modal ditanamkan. Untuk itulah para investor memerlukan laporan 
keuangan perusahaan di mana mereka menanamkan modalnya guna melihat prospek 
keuntungan di masa mendatang dan perkembangan perusahaan selanjutnya, untuk 
mengetahui kondisi kerja atau kondisi keuangan jangka pendek perusahaan tersebut. Pada 
umumnya tujuan utama investor dalam menanamkan dananya di perusahaan untuk mencari 
pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return), yang salah satunya berupa 
pendapatan dividen. Dalam kondisi demikian, setiap perusahaan dituntut untuk dapat 
beroperasi dengan tingkat efisiensi yang cukup tinggi supaya tetap mempunyai keunggulan 
dan daya saing dalam upaya menghasilkan laba bersih seoptimal mungkin. 

Investor yang sudah berpengalaman dalam investasi saham, tentu sering menjumpai 
istilah ROA. ROA adalah hal yang sangat krusial dan dilihat pertama kali oleh investor ketika 
membaca laporan keuangan sebuah perusahaan. Tujuan utamanya sebagai dasar informasi 
untuk memprediksi bagaimana kinerja perusahaan tersebut di masa depan. Perannya yang 
penting tentu mengharuskan investor memahami apa itu ROA dan berbagai hal terkait secara 
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akurat. 
Pengertian ROA atau Return On Assets secara umum merupakan jenis dari rasio 

profitabilitas, dimana biasanya dimanfaatkan untuk menilai kemampuan yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan dalam memperoleh laba lewat aktiva. Dengan adanya rasio ini, 
kemampuan dari perusahaan tersebut dinilai sesuai dengan keuntungan yang diperoleh 
dalam periode lampau supaya bisa digunakan pada masa atau periode berikutnya. Berkaitan 
dengan hal ini, aset atau aktiva dalam ROA adalah harta perusahaan yang didapat dari modal 
pribadi maupun pihak lain yang sudah diubah menjadi aktiva perusahaan dengan tujuan 
untuk memenuhi semua kebutuhan operasional. 

ROA juga memiliki kegunaan untuk mengevaluasi, apakah pihak manajemen sudah 
mendapat imbalan atau hak sesuai assets yang mereka miliki. Rasio ini memang sangat 
penting bagi siapapun yang akan melakukan evaluasi terhadap perusahaan yang 
menggunakan modal atau dananya. Singkatnya, ROA biasa digunakan oleh manajemen 
tingkat atas untuk melakukan evaluasi pada unit bisnisnya. 

Dividen payout ratio secara umum sebagai pembayaran laba perusahaan kepada 
pemegang sahamnya. Dividen payout ratio ini berpengaruh pada sikap atau reaksi para 
investor yang berarti pemotongan dividen dapat dipandang negatif oleh para investor, 
karena pemotongan seperti itu seringkali dikaitkan dengan kesulitan keuangan yang 
dihadapi perusahaan. Dalam menentukan dividen payout ratio perlu memperhatikan 
beberapa faktor, diantaranya: Rasio Lancar dan Return on Investment atau return on assets. 

Besarnya dividen yang dibagikan akan tergantung pada laba yang diperoleh 
preusahaan. Peruahaan hanya bisa meningkatkan pembagian dividen kalau laba meningkat. 
Maksimum jumlah dividen yang dibagikan akan sama dengan laba yang diperoleh. 
Perusahaan besar yang sudah mempunyai profitabilitas yang tinggi dan keuntungan yang 
stabil akan lebih mudah memasuki pasar modal atau memperoleh dana dari luar untuk 
pembiayaannya. Karena itu perusahaan yang sudah mantap akan mempunyai tingkat dividen 
yang lebih tinggi dibanding dengan perusahaan kecil atau masih baru. Laba yang stabil dari 
waktu ke waktu sangat menentukan besar kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham. Kestabilan berarti kemampuan menjaga laba pada level yang ditetapkan 
sesuai dengan keinginan 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 3 

Hasil pengujian hipotesis 3 menunjukkan bahwa  CR (current ratio) memiliki 
pengaruh dan mampu meningkatkan  DPR (dividend payout ratio) pada perusahaan farmasi 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, periode 2019 sampai dengan 2023. 

Temuan empiris ini mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang menjadi 
rujukan penelitian ini, diantaranya Jati (2020), Putri & Irawati (2019), Sari & Santoso (2023), 
Shabrina & Hadian (2021), yang telah menemukan bahwa  CR (current ratio) berpengaruh 
signifikan terhadap DPR (dividend payout ratio). 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata CR selama periode sampel yaitu 
2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 2,39.  The rule of thumb menyebutkan 
bahwa nilai standar CR yang ideal adalah 2.  Berdasarkan standar ini, maka dapat dikatakan 
bahwa perusahan-perusahaan farmasi yang menjadi sampel penelitian berada pada nilai CR 
yang ideal atau dapat dikatakan baik yakni rata-rata 2,39. Tentunya hal ini akan 
mempengaruhi keputusan dividen manajemen. 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata DPR selama periode sampel yaitu 
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2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 74%. The rule of thumb menyebutkan 
bahwa perusahaan dikatakan sehat  jika tingkat Dividend Payout Ratio sebuah perusahaan 
berkisar antara 35% sampai dengan 55%. Pada tingkat tersebut perusahaan masih dikatakan 
sehat dan sesuai dengan sudut pandang investor. 

Current ratio adalah rasio likuiditas yang berfungsi untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau kewajiban yang harus 
diselesaikan selama kurang dari satu tahun. Nilai yang tercermin pada current ratio 
memberikan informasi pada investor maupun kreditur mengenai kemampuan perusahaan 
dalam memaksimalkan aset lancar yang dimiliki agar dapat melunasi kewajiban lancar atau 
kewajiban jangka pendek. Apabila current ratio suatu perusahaan lebih rendah dibanding 
perusahaan yang bergerak pada bidang yang sama, maka perusahaan tersebut dinilai jauh 
lebih berisiko oleh para investor maupun kreditur. 

Hal utama yang menentukan besar kecilnya nilai dividen yang akan dibagikan, yakni 
kondisi Likuiditas Perusahaan. Apakah perusahaan memiliki cadangan kas yang berlimpah 
atau tidak. Jika kas perusahaan likuid, maka manajemen tidak akan ragu membagikan 
dividen dalam jumlah besar.  

Analisis rasio keuangan merupakan alat untuk mengukur kesehatan finansial 
perusahaan. Salah satu rasio keuangan untuk mengukur rasio likuiditas adalah current ratio. 
Current ratio berfungsi untuk mengevaluasi kesehatan finansial agar dapat mengetahui 
seberapa jauh perusahaan mampu untuk mengatasi kewajibannya. Beberapa kewajiban 
tersebut termasuk membayar gaji tetap karyawan dan utang serta pinjaman jangka 
pendek.Semakin tinggi nilai yang didapat dari perhitungan rasio likuiditas ini, maka kondisi 
finansial perusahaan semakin kuat. Selain digunakan oleh pihak manajemen, hasil 
pengukuran ini juga akan diinformasikan ke analis keuangan dan juga investor. 

Current ratio merupakan rasio keuangan yang bertujuan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya yang sebentar lagi akan jatuh 
tempo. Rasio likuiditas ini dapat dihitung dengan membandingkan antara current assets 
dengan current liabilities. Dari perhitungan ini, perusahaan dapat melihat seberapa banyak 
aktiva lancar yang tersedia untuk menutup kewajiban jangka pendek yang akan jatuh tempo. 

Selain perusahaan, hasil dari current ratio juga akan diperhatikan oleh investor dan 
analis keuangan untuk mengetahui bagaimana perusahaan dapat memaksimalkan aset 
lancar di neraca untuk memenuhi utang lancar dan utang lain-lain. Current ratio dengan nilai 
lebih rendah dari rata-rata industri menunjukkan risiko kegagalan bayar yang lebih tinggi. 
Di sisi lain, jika perusahaan memiliki nilai besaran rasio yang sangat tinggi dibandingkan 
dengan perusahaan sejenis, ini menunjukkan bahwa manajemen mungkin tidak 
memanfaatkan asetnya secara efisien. 

Current Ratio = Total Aset Lancar ÷ Total Kewajiban Lancar.  
Total aset lancar adalah komponen yang terdapat dalam kas dan setara dengan kas, 

seperti piutang, persediaan, investasi jangka pendek, dan biaya dibayar di muka. Kemudian, 
total kewajiban lancar adalah komponen yang termasuk ke dalam pembiayaan yang harus 
dibayarkan perusahaan dengan tenggat waktu satu tahun,  seperti utang usaha, kredit bank, 
utang bunga, akrual, utang pajak, dan lialibitas lainnya yang bersifat likuid. Perhitungan ini 
dapat mencerminkan bahwa: 
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1. Jika Aset Lancar > Kewajiban Lancar, maka Rasio lebih besar dari 1,0 → situasi yang 
baik, sehat, dan diinginkan. 

2. Jika Aset Lancar = Kewajiban Lancar, maka Rasio sama dengan 1,0 → Aset Lancar hanya 
cukup untuk membayar kewajiban jangka pendek. 

3. Jika Aset Lancar < Kewajiban Lancar, maka Rasio kurang dari 1,0 → terdapat situasi 
bermasalah karena perusahaan tidak mempunyai cukup uang untuk membayar 
kewajiban jangka pendeknya. 
Rasio di bawah 1,00 menunjukkan bahwa utang perusahaan yang jatuh tempo dalam 

satu tahun atau kurang lebih besar daripada asetnya—kas atau aset jangka pendek lainnya 
yang diharapkan dapat dikonversi menjadi uang tunai dalam waktu satu tahun atau kurang. 
Rasio lancar yang kurang dari 1,00 mungkin tampak mengkhawatirkan, meskipun situasi 
yang berbeda dapat berdampak negatif terhadap rasio lancar di perusahaan yang solid. 

Misalnya, siklus normal proses penagihan dan pembayaran perusahaan dapat 
menghasilkan rasio lancar yang tinggi ketika pembayaran diterima, namun rasio lancar yang 
rendah seiring dengan surutnya penagihan tersebut. Menghitung rasio lancar hanya pada 
satu titik waktu dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat menutupi seluruh 
utangnya saat ini, namun hal ini tidak berarti bahwa perusahaan tidak akan mampu 
melunasinya pada saat jatuh tempo pembayaran. 

Selain itu, beberapa perusahaan, khususnya pengecer besar seperti Walmart, telah 
mampu menegosiasikan persyaratan pembayaran yang jauh lebih lama dari rata-rata dengan 
pemasok mereka. Jika pengecer tidak menawarkan kredit kepada pelanggannya, hal ini dapat 
terlihat di neraca sebagai saldo hutang yang tinggi dibandingkan dengan saldo piutangnya. 
Pengecer besar juga dapat meminimalkan volume inventaris mereka melalui rantai pasokan 
yang efisien, yang membuat aset lancar mereka menyusut dibandingkan kewajiban lancar, 
sehingga menghasilkan rasio lancar yang lebih rendah. Rasio lancar Walmart pada 31 Januari 
2023 adalah 0,82. Tentu ini berbeda dengan perusahaan farmasi yang sedang dianalisis yang 
cenderung memiliki current ratio diatas angka 1. 

Secara teori, semakin tinggi rasio lancar, maka semakin mampu suatu perusahaan 
membayar kewajibannya karena mempunyai proporsi nilai aset jangka pendek yang lebih 
besar dibandingkan dengan nilai kewajiban jangka pendeknya. Namun, meskipun rasio yang 
tinggi—katakanlah, lebih dari 3,00—dapat menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
memenuhi kewajiban lancarnya sebanyak tiga kali lipat, hal ini juga dapat menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut tidak menggunakan aset lancarnya secara efisien, memperoleh 
pembiayaan dengan baik, atau mengelola pekerjaannya dengan baik. modal. 

Apa yang membuat rasio lancar menjadi baik atau buruk sering kali bergantung pada 
bagaimana rasio tersebut berubah. Perusahaan yang tampaknya memiliki rasio lancar yang 
dapat diterima mungkin sedang menuju ke situasi di mana perusahaan akan kesulitan 
membayar tagihannya. Sebaliknya, perusahaan yang terlihat kesulitan saat ini mungkin telah 
membuat kemajuan yang baik menuju rasio lancar yang lebih sehat. 

Dalam kasus pertama, tren rasio lancar dari waktu ke waktu diperkirakan akan 
merugikan penilaian perusahaan. Sementara itu, rasio lancar yang membaik dapat 
mengindikasikan adanya peluang untuk berinvestasi pada saham-saham yang nilainya 
terlalu rendah di tengah perubahan haluan. 

Tidak ada hasil pengukuran dari current ratio yang ideal untuk semua situasi, karena 
setiap perusahaan memiliki kebutuhan likuiditas yang berbeda-beda. Hal ini yang akhirnya 
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dapat mempengaruhi besaran nilai rasio ini pada suatu perusahaan. Berikut faktor-faktor 
yang dapat mempengaruhinya: 

1. Struktur Industri: Beberapa industri mungkin memiliki siklus kas yang lebih lambat 
atau lebih cepat, yang dapat memengaruhi waktu yang diperlukan perusahaan untuk 
mengumpulkan piutang atau membayar kewajiban. 

2. Siklus Kas: Siklus kas yaitu waktu yang dibutuhkan untuk mengubah persediaan 
menjadi piutang dan akhirnya menjadi kas. Jika siklus kas perusahaan panjang, current 
ratio cenderung lebih rendah karena aset lancar lebih lama terikat dalam siklus ini. 

3. Tingkat Pendapatan dan Laba: Tingkat pendapatan dan laba perusahaan dapat 
mempengaruhi arus kas yang tersedia untuk melunasi kewajiban jangka pendek. Jika 
pendapatan dan laba tinggi, perusahaan memiliki lebih banyak likuiditas untuk 
membayar kewajiban jangka pendek. 

4. Kebijakan Pembayaran Dividen: Jika perusahaan membayar dividen yang tinggi, hal ini 
bisa mengurangi likuiditas yang tersedia untuk membayar kewajiban jangka pendek, 
sehingga dapat mempengaruhi current ratio. 

5. Fluktuasi Musiman: Jika perusahaan mengalami fluktuasi musiman dalam aktivitasnya, 
rasio lancar dapat berubah secara periodik. Misalnya, perusahaan ritel mungkin 
memiliki peningkatan persediaan menjelang musim liburan, yang dapat 
mempengaruhi nilai rasionya. 
Current ratio memberikan gambaran tentang seberapa baik perusahaan dapat 

membayar kewajiban jangka pendek dengan membandingkan total aset lancar dengan total 
kewajiban lancar. Semakin tinggi nilai dari pengukuran rasio ini, maka semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. Namun, penting 
untuk memahami bahwa hasil current ratio harus dievaluasi dalam konteks industri, ukuran 
perusahaan, dan tujuan analisis keuangan. 

Penelitian ini menganalisis pengaruh current ratio terhadap rasio pembayaran dividen 
pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai dengan 
2023. Namun demikian, ternyata pada point 5 penjelasan tersebut di atas bahwa bisa juga 
terjadi sebaliknya yaitu kebijakan pembayaran dividen dapat mempengaruhi current ratio. 
Alasannya adalah bahwa jika perusahaan terlalu banyak membayarkan keuntungannya 
sebagai dividen kas, maka akan berdampak kepada penurunan likuiditas perusahaan atau 
current ratio.   
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 4 

Hasil pengujian hipotesis 4 menunjukkan bahwa  CR (current ratio) mampu untuk 
meningkatkan rasio ETR (effective tax rate) pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia.  

Temuan empiris ini mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang menjadi 
rujukan penelitian ini, diantaranya Ramadhan et al. (2023), Novianto & Yusuf (2021), yang 
telah menemukan bahwa CR (current ratio) berpengaruh signifikan terhadap ETR (effective 
tax rate). 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata CR selama periode sampel yaitu 
2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 2,39.  The rule of thumb menyebutkan 
bahwa nilai standar CR yang ideal adalah 2.  Berdasarkan standar ini, maka dapat dikatakan 
bahwa perusahan-perusahaan farmasi yang menjadi sampel penelitian berada pada nilai CR 
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yang ideal atau dapat dikatakan baik yakni rata-rata 2,39. Tentunya hal ini akan 
mempengaruhi keputusan dividen manajemen. 

Temuan empiris ini juga didukung oleh nilai rata-rata ETR (effective tax rate),  selama 
periode sampel yaitu 2019 sampai dengan 2023, yang berada pada kisaran 34%. The rule of 
thumb menyebutkan bahwa  ETR ≤ 25%, artinya baik bagi, karena perusahaan mampu 
memanfaatkan sumberdaya perusahaan untuk mengefisiensi pembayaran pajak 
perusahaan. Semakin mendekati 25% semakin baik karena artinya Effective Tax Rate (ETR) 
perusahaan tersebut tercapai. 

Current ratio adalah rasio likuiditas yang berfungsi untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau kewajiban yang harus 
diselesaikan selama kurang dari satu tahun. Nilai yang tercermin pada current ratio 
memberikan informasi pada investor maupun kreditur mengenai kemampuan perusahaan 
dalam memaksimalkan aset lancar yang dimiliki agar dapat melunasi kewajiban lancar atau 
kewajiban jangka pendek. Apabila current ratio suatu perusahaan lebih rendah dibanding 
perusahaan yang bergerak pada bidang yang sama, maka perusahaan tersebut dinilai jauh 
lebih berisiko oleh para investor maupun kreditur. 

Hal utama yang menentukan besar kecilnya nilai dividen yang akan dibagikan, yakni 
kondisi Likuiditas Perusahaan. Apakah perusahaan memiliki cadangan kas yang berlimpah 
atau tidak. Jika kas perusahaan likuid, maka manajemen tidak akan ragu membagikan 
dividen dalam jumlah besar.  

Analisis rasio keuangan merupakan alat untuk mengukur kesehatan finansial 
perusahaan. Salah satu rasio keuangan untuk mengukur rasio likuiditas adalah current ratio. 
Current ratio berfungsi untuk mengevaluasi kesehatan finansial agar dapat mengetahui 
seberapa jauh perusahaan mampu untuk mengatasi kewajibannya. Beberapa kewajiban 
tersebut termasuk membayar gaji tetap karyawan dan utang serta pinjaman jangka 
pendek.Semakin tinggi nilai yang didapat dari perhitungan rasio likuiditas ini, maka kondisi 
finansial perusahaan semakin kuat. Selain digunakan oleh pihak manajemen, hasil 
pengukuran ini juga akan diinformasikan ke analis keuangan dan juga investor. 

Current ratio merupakan rasio keuangan yang bertujuan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya yang sebentar lagi akan jatuh 
tempo. Rasio likuiditas ini dapat dihitung dengan membandingkan antara current assets 
dengan current liabilities. Dari perhitungan ini, perusahaan dapat melihat seberapa banyak 
aktiva lancar yang tersedia untuk menutup kewajiban jangka pendek yang akan jatuh tempo. 

Selain perusahaan, hasil dari current ratio juga akan diperhatikan oleh investor dan 
analis keuangan untuk mengetahui bagaimana perusahaan dapat memaksimalkan aset 
lancar di neraca untuk memenuhi utang lancar dan utang lain-lain. Current ratio dengan nilai 
lebih rendah dari rata-rata industri menunjukkan risiko kegagalan bayar yang lebih tinggi. 
Di sisi lain, jika perusahaan memiliki nilai besaran rasio yang sangat tinggi dibandingkan 
dengan perusahaan sejenis, ini menunjukkan bahwa manajemen mungkin tidak 
memanfaatkan asetnya secara efisien. 

Current Ratio = Total Aset Lancar ÷ Total Kewajiban Lancar.  
Total aset lancar adalah komponen yang terdapat dalam kas dan setara dengan kas, 

seperti piutang, persediaan, investasi jangka pendek, dan biaya dibayar di muka. Kemudian, 
total kewajiban lancar adalah komponen yang termasuk ke dalam pembiayaan yang harus 
dibayarkan perusahaan dengan tenggat waktu satu tahun,  seperti utang usaha, kredit bank, 
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utang bunga, akrual, utang pajak, dan lialibitas lainnya yang bersifat likuid. Perhitungan ini 
dapat mencerminkan bahwa: 

4. Jika Aset Lancar > Kewajiban Lancar, maka Rasio lebih besar dari 1,0 → situasi yang 
baik, sehat, dan diinginkan. 

5. Jika Aset Lancar = Kewajiban Lancar, maka Rasio sama dengan 1,0 → Aset Lancar hanya 
cukup untuk membayar kewajiban jangka pendek. 

6. Jika Aset Lancar < Kewajiban Lancar, maka Rasio kurang dari 1,0 → terdapat situasi 
bermasalah karena perusahaan tidak mempunyai cukup uang untuk membayar 
kewajiban jangka pendeknya. 
Rasio di bawah 1,00 menunjukkan bahwa utang perusahaan yang jatuh tempo dalam 

satu tahun atau kurang lebih besar daripada asetnya—kas atau aset jangka pendek lainnya 
yang diharapkan dapat dikonversi menjadi uang tunai dalam waktu satu tahun atau kurang. 
Rasio lancar yang kurang dari 1,00 mungkin tampak mengkhawatirkan, meskipun situasi 
yang berbeda dapat berdampak negatif terhadap rasio lancar di perusahaan yang solid. 

Misalnya, siklus normal proses penagihan dan pembayaran perusahaan dapat 
menghasilkan rasio lancar yang tinggi ketika pembayaran diterima, namun rasio lancar yang 
rendah seiring dengan surutnya penagihan tersebut. Menghitung rasio lancar hanya pada 
satu titik waktu dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat menutupi seluruh 
utangnya saat ini, namun hal ini tidak berarti bahwa perusahaan tidak akan mampu 
melunasinya pada saat jatuh tempo pembayaran. 

Selain itu, beberapa perusahaan, khususnya pengecer besar seperti Walmart, telah 
mampu menegosiasikan persyaratan pembayaran yang jauh lebih lama dari rata-rata dengan 
pemasok mereka. Jika pengecer tidak menawarkan kredit kepada pelanggannya, hal ini dapat 
terlihat di neraca sebagai saldo hutang yang tinggi dibandingkan dengan saldo piutangnya. 
Pengecer besar juga dapat meminimalkan volume inventaris mereka melalui rantai pasokan 
yang efisien, yang membuat aset lancar mereka menyusut dibandingkan kewajiban lancar, 
sehingga menghasilkan rasio lancar yang lebih rendah. Rasio lancar Walmart pada 31 Januari 
2023 adalah 0,82. Tentu ini berbeda dengan perusahaan farmasi yang sedang dianalisis yang 
cenderung memiliki current ratio diatas angka 1. 

Secara teori, semakin tinggi rasio lancar, maka semakin mampu suatu perusahaan 
membayar kewajibannya karena mempunyai proporsi nilai aset jangka pendek yang lebih 
besar dibandingkan dengan nilai kewajiban jangka pendeknya. Namun, meskipun rasio yang 
tinggi—katakanlah, lebih dari 3,00—dapat menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
memenuhi kewajiban lancarnya sebanyak tiga kali lipat, hal ini juga dapat menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut tidak menggunakan aset lancarnya secara efisien, memperoleh 
pembiayaan dengan baik, atau mengelola pekerjaannya dengan baik. modal. 

Apa yang membuat rasio lancar menjadi baik atau buruk sering kali bergantung pada 
bagaimana rasio tersebut berubah. Perusahaan yang tampaknya memiliki rasio lancar yang 
dapat diterima mungkin sedang menuju ke situasi di mana perusahaan akan kesulitan 
membayar tagihannya. Sebaliknya, perusahaan yang terlihat kesulitan saat ini mungkin telah 
membuat kemajuan yang baik menuju rasio lancar yang lebih sehat. 

Dalam kasus pertama, tren rasio lancar dari waktu ke waktu diperkirakan akan 
merugikan penilaian perusahaan. Sementara itu, rasio lancar yang membaik dapat 
mengindikasikan adanya peluang untuk berinvestasi pada saham-saham yang nilainya 
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terlalu rendah di tengah perubahan haluan. 
Tidak ada hasil pengukuran dari current ratio yang ideal untuk semua situasi, karena 

setiap perusahaan memiliki kebutuhan likuiditas yang berbeda-beda. Hal ini yang akhirnya 
dapat mempengaruhi besaran nilai rasio ini pada suatu perusahaan. Berikut faktor-faktor 
yang dapat mempengaruhinya: 

6. Struktur Industri: Beberapa industri mungkin memiliki siklus kas yang lebih lambat 
atau lebih cepat, yang dapat memengaruhi waktu yang diperlukan perusahaan untuk 
mengumpulkan piutang atau membayar kewajiban. 

7. Siklus Kas: Siklus kas yaitu waktu yang dibutuhkan untuk mengubah persediaan 
menjadi piutang dan akhirnya menjadi kas. Jika siklus kas perusahaan panjang, current 
ratio cenderung lebih rendah karena aset lancar lebih lama terikat dalam siklus ini. 

8. Tingkat Pendapatan dan Laba: Tingkat pendapatan dan laba perusahaan dapat 
mempengaruhi arus kas yang tersedia untuk melunasi kewajiban jangka pendek. Jika 
pendapatan dan laba tinggi, perusahaan memiliki lebih banyak likuiditas untuk 
membayar kewajiban jangka pendek. 

9. Kebijakan Pembayaran Dividen: Jika perusahaan membayar dividen yang tinggi, hal ini 
bisa mengurangi likuiditas yang tersedia untuk membayar kewajiban jangka pendek, 
sehingga dapat mempengaruhi current ratio. 

10. Fluktuasi Musiman: Jika perusahaan mengalami fluktuasi musiman dalam aktivitasnya, 
rasio lancar dapat berubah secara periodik. Misalnya, perusahaan ritel mungkin 
memiliki peningkatan persediaan menjelang musim liburan, yang dapat 
mempengaruhi nilai rasionya. 
Current ratio memberikan gambaran tentang seberapa baik perusahaan dapat 

membayar kewajiban jangka pendek dengan membandingkan total aset lancar dengan total 
kewajiban lancar. Semakin tinggi nilai dari pengukuran rasio ini, maka semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. Namun, penting 
untuk memahami bahwa hasil current ratio harus dievaluasi dalam konteks industri, ukuran 
perusahaan, dan tujuan analisis keuangan. 

Penelitian ini menganalisis pengaruh current ratio terhadap rasio pembayaran 
dividen pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai 
dengan 2023. Namun demikian, ternyata pada point 5 penjelasan tersebut di atas bahwa bisa 
juga terjadi sebaliknya yaitu kebijakan pembayaran dividen dapat mempengaruhi current 
ratio. Alasannya adalah bahwa jika perusahaan terlalu banyak membayarkan keuntungannya 
sebagai dividen kas, maka akan berdampak kepada penurunan likuiditas perusahaan atau 
current ratio. 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 5 

Hasil pengujian hipotesis 5 menunjukkan bahwa  ETR (effective tax rate) tidak 
berpengaruh dan tidak mampu meningkatkan DPR (dividend payout ratio)  pada 
perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

Temuan empiris ini mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang menjadi 
rujukan penelitian ini, diantaranya Permatasari & Atiningsih (2021), dan tidak mendukung 
hasil penelitian Damanik et al. (2023), yang telah menemukan bahwa  ETR (effective tax rate) 
berpengaruh signifikan terhadap DPR (dividend payout ratio) . 

ETR (effective tax rate), atau  tarif pajak efektif mewakili persentase pendapatan 
sebelum pajak perusahaan yang sebenarnya dibayarkan dalam bentuk pajak. Tarif pajak 
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efektif mengukur pajak aktual yang dibayarkan oleh perusahaan berdasarkan tagihan pajak 
yang timbul dalam periode tertentu. Dengan membagi pajak penghasilan yang dibayarkan 
oleh perusahaan dengan pendapatan sebelum pajak (EBT) pada periode yang sesuai, tarif 
pajak efektif tersirat dapat dihitung, dimana: 

1. Pajak Penghasilan → Ketentuan pajak penghasilan yang diakui pada laporan laba rugi 
oleh perusahaan untuk tujuan pembukuan. 

2. Penghasilan Sebelum Pajak (EBT) → Sisa penghasilan kena pajak setelah menyesuaikan 
laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) 

3. Effective Tax Rate (%) = Taxes Paid ÷ Pre-Tax Income (EBT). 
Tarif pajak efektif adalah bagian dari pendapatan seseorang atau perusahaan yang 
dibayarkan dalam pajak. Ini berbeda dari tarif pajak legal yang ditetapkan oleh pemerintah 
untuk perusahaan, karena tarif pajak efektif memperhitungkan semua pengurangan atau 
pengeluaran pajak.  
 Sesuai dengan Agency Theory, salah satu hal yang paling sering dilakukan pihak 
perusahaan untuk menekan biaya adalah penghindaran pajak. Penghindaran pajak adalah 
aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan untuk membuat kewajiban pajak yang harus 
dibayarkan secara legal menjadi seminimal mungkin, sering kali kegiatan tersebut dilakukan 
dengan cara memanipulasi laporan keuangan secara kompleks. Penghindaran pajak ini bisa 
dilakukan dengan cara antara lain melakukan manipulasi terhadap pengeluaran, pendapatan 
yang diterima, atau struktur piutang maupun utang perusahaan. 

Karakteristik yang utama dari perusahaan farmasi ini adalah tentunya memiliki asset 
lancar yang besar, karena bahan baku yang digunakan oleh perusahaan farmasi ini 
cenderung mahal dan membutuhkan jumlah yang besar apalagi di masa pandemi. Artinya 
aktiva lancar pada perusahaan farmasi ini relatif besar. Aset lancar ini kemudian juga 
digunakan untuk membiayai kegiatan operasional setiap waktu agar proses produksi dapat 
terus berjalan. Perusahaan farmasi merupakan salah satu perusahaan yang dapat menjadi 
pilihan bagi para investor untuk melakukan investasi dengan resiko yang tidak terlalu tinggi 
untuk memperoleh keuntungan dengan mengikuti perkembangan zaman, obat-obatan, 
bisnis alat-alat kedokteran, dan rumah sakit yang telah berkembang pesat sampai dengan 
saat ini. Perusahaan farmasi yang memiliki produk terkait pandemi Covid-19, baik dalam 
bentuk produk peningkatan kesehatan, pencegahan, dan penyembuhan penyakit lebih 
mampu bertahan dan dapat terus berkembang dalam kondisi pandemic Covid-19 dalam 
rentang waktu tahun 2019-2023.  

Perusahaan dengan current ratio tinggi yang akan membuat manajemen perusahaan 
menjadi lebih fleksibel dalam mengambil kebijakan operasionalnya termasuk kebijakan 
penghindaran pajak. Perusahaan dapat memilih untuk menginvestasikan aset lancarnya 
yang tinggi di bidang lain di luar usahanya dengan penghindaran pajak yang tinggi untuk 
mendapatkan laba setelah pajak yang lebih besar. 

Sebaliknya perusahaan dengan tingkat likuiditas yang lebih rendah mungkin memiliki 
risiko operasional yang lebih besar sehingga perusahaan mencari jalan bagaimana untuk 
melakukan penghindaran pajak untuk menjaga arus kas agar tidak negatif. Hal ini tentunya 
dapat menimbulkan risiko jangka pendek dan jangka panjang untuk hubungan antara 
investor dan perusahaan. Likuiditas yang tinggi dapat tercermin dari perusahaan yang lebih 
transparan dalam publikasi laporan keuangannya karena manajemen optimis terhadap 
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kinerja perusahaan. Sebaliknya, apabila perusahaan memililiki tingkat likuiditas yang rendah 
maka manajemen akan lebih cenderung melakukan penghindaran pajak dengan melakukan 
manipulasi laporan keuangan yang sebenarnya sehingga hal tersebut tentunya merugikan 
bagi para investor karena tidak mendapatkan informasi yang tepat dan transparan. 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 6 

Hasil pengujian hipotesis 6 menunjukkan bahwa  ETR (effective tax rate) tidak dapat 
memediasi penuh pengaruh ROA (return on assets)  terhadap DPR (dividend payout ratio) 
pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

Temuan empiris ini tidak mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang 
menjadi rujukan penelitian ini, diantaranya Sari & Santoso (2023), Adityo & Heykal (2020), 
Shabrina & Hadian (2021), Gunawan & Rusdianti (2019), Ramadhan et al. (2023), Pahala et 
al. (2021), Nabilla & Soehaditama (2022), Novianto & Yusuf (2021), Permatasari & Atiningsih 
(2021), Damanik et al. (2023), yang telah menemukan bahwa ETR (effective tax rate) dapat 
memediasi secara signifikan pengaruh ROA (return on assets) terhadap DPR (dividend payout 
ratio). 

Dengan tingkat keuntungan perusahaan yang tinggi tentunya akan membuat beban 
pajak perusahaan juga menjadi semakin tinggi seiring dengan tingkat laba yang didapatkan. 
Hal tersebut ternyata tidak mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan farmasi yang 
terdaftar di BEI secara langsung. Berdasarkan teori keagenan, perusahaan akan berupaya 
untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya dengan cara menekan biaya-biaya yang 
muncul seminim mungkin yang salah satunya adalah beban pajak. Dengan beban pajak yang 
tinggi tentu akan berdampak pada kondisi keuangan perusahaan karena pajak harus 
dibayarkan secara tunai. Di sisi lain perusahaan juga harus membuat kebijakan pembayaran 
dividen kepada para investornya di saat perusahaan-perusahaan tersebut dapat 
mencatatkan laba bersih dalam laporan keuangan perusahaan. 

Berdasarkan Teori Sinyal, perusahaan akan berusaha memberikan informasi atau 
sinyal terbaik kepada para calon investor agar mau berinvestasi di perusahaan tersebut. 
Perusahaan berusaha melakukan penghindaran pajak mungkin bertujuan  untuk 
memberikan informasi arus kas yang positif. Tetapi tindakan ini juga dapat memberikan 
sinyal negatif dalam jangka panjang kepada para investor jika ternyata  perusahaan diketahui 
menggunakan kebijakan penghindaran pajak yang cukup agresif. Investor dapat memiliki 
persepsi bahwa laba yang sudah dilaporkan oleh perusahaan terdapat pajak yang seharusnya 
dibayarkan tetapi belum dibayarkan. Selain itu, penghindaran pajak juga dapat berdampak 
pada reputasi suatu perusahaan. Jika investor dan publik mengetahui bahwa perusahaan 
melakukan  penghindaran pajak yang agresif dan beresiko, maka hal tersebut dapat 
mengurangi kepercayaan investor terhadap perusahaan dan mempengaruhi keputusan 
investasi yang akan diambil oleh investor. Dengan kata lain, perusahaan yang berupaya 
untuk melakukan penghindaran pajak secara agresif secara tidak langsung memberikan 
sinyal negatif bahwa perusahaan mengalami kesulitan finansial, meskipun laporan 
profitabilitas mereka terlihat cukup baik. Sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan melalui 
laporan keuangan mereka dan praktik penghindaran pajak dapat mempengaruhi keputusan 
investasi dan hubungan antara manajemen dan pemilik.  Perusahaan yang berusaha dalam 
penghindaran pajak agresif cenderung untuk mengalokasikan laba perusahaan untuk 
melakukan penghindaran pajak daripada membagikannya kepada para pemegang saham 
dalam bentuk dividen. Hal ini dapat menyebabkan pemegang saham meragukan kesehatan 
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keuangan perusahaan, karena mereka mungkin melihat kurangnya pembayaran dividen 
sebagai sinyal bahwa perusahaan menghadapi masalah finansial. 

Salah satu bentuk sinyal positif yang diberikan oleh perusahaan untuk menunjukkan 
kondisi kesehatan finansial adalah mengumumkan pembagian dividen. Dengan membagikan 
dividen secara teratur dan rutin, manajemen memberikan sinyal positif kepada investor 
bahwa perusahaan memiliki komitmen untuk memberikan timbal balik kepada para 
pemegang saham. Hal ini kemudian dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
manajemen dan bisnis perusahaan. Rasio pembayaran dividen perusahaan membandingkan 
jumlah yang dibayarkan perusahaan dalam dividen dengan laba bersihnya. Semakin banyak 
ia membayar dibandingkan dengan pendapatannya, semakin tinggi rasionya. Perusahaan 
dengan rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi mengembalikan lebih banyak kepada 
pemegang saham mereka. Perusahaan dengan rasio yang lebih rendah menyimpan lebih 
banyak uang tunai untuk investasi, sebagai jaring pengaman, atau untuk tujuan lain.  

 Rasio pembayaran dividen penting karena menunjukkan berapa banyak uang yang 
dikembalikan perusahaan kepada pemegang sahamnya dibandingkan dengan jumlah uang 
yang disimpan perusahaan untuk dirinya sendiri. Semakin banyak uang yang disimpan 
perusahaan untuk dirinya sendiri, semakin banyak sumber daya yang tersedia untuk 
investasi atau ekspansi. 

Perusahaan yang tumbuh sering kali memiliki rasio pembayaran dividen yang rendah 
atau tidak membayar dividen sama sekali – sebaliknya, mereka fokus menggunakan 
pendapatan untuk menumbuhkan bisnis. Perusahaan mapan, sering disebut “blue chips,” 
lebih cenderung memiliki rasio pembayaran dividen yang tinggi karena mereka tidak perlu 
mendanai pertumbuhan agresif. Perusahaan farmasi yang diteliti seperti Kalbe Farma 
termasuk ke dalam kelompok perusahaan ini. 

Seorang investor konservatif akan mencari perusahaan dengan riwayat rasio 
pembayaran dividen tinggi, dapat menjadi cara yang baik untuk menemukan perusahaan 
yang lebih stabil. Jika investor menginginkan risiko yang lebih tinggi, investasi hadiah yang 
lebih tinggi, fokus pada perusahaan dengan rasio yang lebih rendah, atau tanpa dividen sama 
sekali, dapat membantu menemukan perusahaan yang berusaha meningkatkan 
pertumbuhan. 

Beberapa perusahaan membayarkan dividen dari seluruh laba bersih mereka kepada 
pemegang saham. Namun ada juga yang hanya membayarkan sebagian dari laba perusahaan. 
Jika suatu perusahaan membayar sebagian dari laba untuk dividen, maka sisanya disebut 
laba ditahan. Laba ditahan ini biasanya digunakan perusahaan untuk melunasi utang 
maupun diinvestasikan kembali, sehingga disebut rasio pembayaran saja. 

Dividend payout ratio dapat menunjukkan tingkat kematangan perusahaan. Sebuah 
perusahaan baru pasti berorientasi pada pertumbuhan. Tujuannya untuk memperluas, 
mengembangkan produk baru, dan ekspansi ke pasar baru dengan menginvestasikan 
kembali sebagian besar atau seluruh laba bersihnya. Oleh karena itu, jika perusahaan 
tersebut memiliki dividend payout ratio yang rendah, bahkan nol sangat wajar. Persentase 
0% untuk perusahaan yang tidak membayar dividen dan 100% bagi perusahaan yang 
membagikan seluruh laba bersih sebagai dividen. Di sisi lain, perusahaan yang lebih tua dan 
mapan, tetapi membayarkan dividen sedikit kepada pemegang saham dianggap ujian bagi 
investor. 
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Dividend payout ratio juga berguna untuk menilai keberlanjutan dividen. Perusahaan 
enggan memangkas dividen karena dapat menurunkan harga saham dan mencerminkan 
kemampuan manajemen yang buruk. 

Jika dividend payout ratio perusahaan lebih dari 100%, artinya membayarkan lebih 
banyak dividen kepada pemegang saham daripada laba bersihnya. Perusahaan akan dipaksa 
menurunkan jumlah pembayaran dividen atau menghentikan pembayaran. 

Selain itu, rasio yang terus meningkat dapat menunjukkan bisnis yang sehat dan 
matang. Namun bila rasio yang melonjak pertanda dividen menuju ke arah tidak 
berkelanjutan. Jadi, dividend payout ratio yang tinggi tidak selalu menarik bagi investor. 
Justru kalau terlalu tinggi, menandakan bahwa perusahaan mencoba menutupi situasi bisnis 
yang buruk dari investor dengan menawarkan dividen yang berlebihan. 

Dividend payout ratio adalah salah satu indikator yang harus investor perhatikan 
sebelum membeli saham. Setiap perusahaan memiliki dividend payout ratio yang berbeda 
satu sama lain, tergantung juga pada industri dan sektornya. Beli saham yang mencatatkan 
dividend payout ratio ideal. Tidak rendah, tetapi tidak terlalu tinggi pula, sekitar 30%-40%. 
Dividend payout ratio di atas 50% sudah termasuk lumayan tinggi. 

Bagi perusahaan farmasi yang menjadi perusahaan sampel dalam penelitian ini, rasio 
pembayaran dividennya termasuk tinggi, yakni dikisaran 75%. Hal ini dapat dipahami 
karena perusahaan farmasi tersebut rata-rata rasio lancar juga yang normal atau standar 
yakni dikisaran di atas angka 2, yang menandakan bahwa perusahaan-perusahaan sampel 
penelitian sehat secara likuiditas karena rata-rata utang jangka pendeknya dijamin oleh lebih 
dari dua kali aktiva lancarnya. ROA juga berada dikisaran angka normal yakni 15%. Tingkat 
pengembalian aktiva sebesar ini juga menandakan perusahaan ini sehat dan dapat dipahami 
jika membagikan dividen yang tinggi. The rule of thumb menyebutkan bahwa nilai standar 
ROA yang baik yaitu harus di atas nilai 5,98%, jika nilai tersebut di atas 5,98% berarti nilai 
ROA dapat dikategorikan baik, dan sebaliknya jika nilai ROA berada di bawah 5,98% berarti 
nilai ROA tersebut dapat dikategorikan tidak baik. Berdasarkan standar ini, maka dapat 
dikatakan bahwa perusahan-perusahaan farmasi yang menjadi sampel penelitian berada 
pada nilai ROA yang sangat baik yakni rata-rata 15%. Tentunya hal ini akan mempengaruhi 
keputusan dividen manajemen 

Selain itu, perusahaan farmasi memiliki prospek bisnis yang menjanjikan karena 
merupakan kebutuhan utama ummat manusia untuk sehat. Industri kesehatan akan 
melemah jika perusahaan-perusahaan farmasi mengalami kemunduran.  
 
Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 7 

Hasil pengujian hipotesis 7 menunjukkan bahwa  ETR (effective tax rate) tidak 
mampu mempengaruhi secara tidak langsung pengaruh CR (current ratio) terhadap DPR 
(dividend payout ratio) pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

Temuan empiris ini tidak mendukung beberapa hasil penelitian sebelumnya yang 
menjadi rujukan penelitian ini, diantaranya Jati (2020), Putri & Irawati (2019), Sari & 
Santoso (2023), Shabrina & Hadian (2021), Ramadhan et al. (2023), Novianto & Yusuf 
(2021), Permatasari & Atiningsih (2021), Damanik et al. (2023), yang telah menemukan 
bahwa  ETR (effective tax rate) dapat memediasi secara signifikan pengaruh  CR (current 
ratio) terhadap DPR (dividend payout ratio). 

Likuiditas adalah ukuran yang digunakan perusahaan  untuk memenuhi kewajiban 
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keuangan jangka pendek yang harus segera dibayarkan. Likuiditas yang baik suatu 
perusahaan menggambarkan perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek termasuk kewajiban pajak yang harus segera dibayar maupun 
dalam pengambilan kebijakan pembagian Dividen. 

Tingkat Likuiditas suatu perusahaan yang tinggi dapat lebih memudahkan perusahaan 
untuk melakukan pengambilan keputusan dalam menentukan kebijakan pembagian dividen 
maupun dalam hal penghindaran pajak. Kebijakan pembagian dividen merupakan salah satu 
hal yang penting karena menunjukkan berapa  besarnya hasil investasi yang dikembalikan 
perusahaan kepada pemegang sahamnya dibandingkan dengan jumlah uang yang disimpan 
perusahaan untuk dirinya sendiri. Semakin banyak uang yang disimpan perusahaan untuk 
dirinya sendiri, semakin banyak sumber daya yang tersedia untuk investasi atau ekspansi.  

Menurut Agency Theory, suatu perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin untuk 
menekan seluruh biayanya dalam hal ini termasuk juga pajak untuk mendapatkan 
keuntungan yang sebesar-besarnya dengan cara memanipulasi laporan keuangan 
perusahaan. Hal tersebut kadang bertolak belakang dengan keinginan para investor yang 
menuntut perusahaan untuk dapat lebih terbuka dalam menyajikan laporan keuangan 
dengan sebenar-benarnya. Rasio Likuiditas suatu perusahaan dapat dikatakan baik apabila 
memiliki rasio di atas angka 1. Dalam hal ini, perusahaan dianggap mampu untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya dengan asset lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Adakalanya 
investor akan lebih memilih pembagian dividen yang rendah dengan alasan pajak atas 
dividen lebih tinggi dibandingkan dengan pajak atas capital gain. Oleh sebab itu investor 
dengan kepemilikan saham besar cenderung lebih suka jika perusahaan menahan laba. 
Disamping itu pajak atas capital gain juga tidak perlu dibayarkan sampai dengan saham 
dijual, berbeda dengan pajak atas dividen yang harus dibayarkan saat terdapat pembagian 
dividen. Kondisi aktiva lancar dan keuangan perusahaan yang bagus dan stabil juga 
merupakan salah satu faktor yang dapat menarik minat para investor, karena dengan kondisi 
keuangan yang bagus perusahaan dapat lebih meminimalisir risiko atas kegiatan operasional 
perusahaan. Pembagian dividen perusahaan secara rutin harus didukung dengan kondisi 
keuangan dalam hal ini likuiditas perusahaan yang bagus pula. Kebijakan pembagian dividen 
yang tidak didukung dengan kondisi keuangan yang bagus pasti akan menimbulkan masalah 
kedepannya yang berdampak pada bisnis perusahaan.  

Pada perusahaan farmasi yang menjadi perusahaan sampel dalam penelitian ini, rasio 
likuiditas perusahaan-perusahaan tersebut termasuk tinggi, yakni dikisaran diatas angka 2. 
Dari hal tersebut dapat diketahui bahwa perusahaan farmasi tersebut secara tidak langsung 
tidak mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. 
Disamping itu perusahaan juga akan lebih fleksibel dalam menentukan arah kebijakan 
dividennya karena masih memiliki aset lancar yang memadai baik untuk kebutuhan 
perusahaan maupun kebutuhan investor.  

Kebijakan pembagian dividen tentunya akan mempengaruhi keputusan para investor 
untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Perusahaan yang membagikan dividen secara 
rutin dengan nominal yang cukup besar tentu akan lebih menarik bagi para investor.  
Sebelum adanya UU Cipta Kerja Undang-undang  Nomor 11 tahun 2020 tentang Cipta Kerja 
yang mulai berlaku sejak tanggal 2 November 2020, perusahaan wajib untuk melakukan 
pemotongan PPh Final pasal 4(2) sebesar 10% atas dividen yang dibagikan. Dengan begitu 
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perusahaan harus menyiapkan setidaknya 10% dana dari jumlah dividen yang nantinya akan 
dibagikan. Dengan berlakunya UU Cipta Kerja tersebut, perusahaan tidak lagi mempunyai 
kewajiban untuk melakukan pemotongan PPh Final Pasal 4(2) untuk dividen. Hal ini 
membuat perusahaan tidak perlu mengeluarkan beban pajak atas dividen sehingga dapat 
menambah jumlah aktiva lancar perusahaan dibandingkan tahun-tahun sebelumnya pada 
saat perusahaan membagikan dividen. Adanya peraturan tersebut diharapkan perusahaan 
dapat memanfaatkan aktiva lancarnya untuk kepentingan perusahaan lainnya agar dapat 
lebih maju dan berkembang.  
 
Implikasi Penelitian 

Dari tujuh hipotesis yang diajukan penelitian ini, empat hipotesis dapat dibuktikan, dan  
tiga hipotesis yang ditolak. Penolakan ketiga hipotesis ini disebabkan oleh beberapa alasan, 
diantaranya: 

1. Kebijakan rasio pembayaran dividen perusahaan yang tercatat di BEI, khususnya 
perusahaan-perusahaan farmasi lebih banyak melihat trend pembayaran dividen 
periode sebelumnya.  

2. Manajemen masih ada kemungkinan dipengaruhi oleh agency theory, dimana 
manajemen menginginkan dividen yang kecil, tetapi para pemegang saham 
menginginkan dividen yang besar. Perusahaan dengan kondisi keuangan yang baik 
secara tidak langsung tidak akan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendeknya termasuk beban pajak. Disamping itu perusahaan juga 
akan lebih fleksibel dalam menentukan arah kebijakan dividennya karena masih 
memiliki aset lancar yang memadai baik untuk kebutuhan perusahaan maupun 
kebutuhan investor.  

3. ETR (effective tax rate) belum menjadi pertimbangan yang krusial  bagi manajemen 
dalam memutuskan rasio pembayaran dividen dalam perusahaan farmasi. 

 
Keterbatasan Penelitian dan Arah bagi Peneliti Selanjutnya 

Dari penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang menimbulkan gangguan dan 
kurangnya hasil penelitian ini. Keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini antara lain 
mencakup hal-hal sebagai berikut: 
1. Faktor-faktor yang mempengaruhi DPR (dividend payout ratio) dalam penelitian ini hanya 

terdiri dari tiga variabel, yaitu, ROA (return on assets), CR (current ratio), dan ETR 
(effective tax rate), sedangkan masih banyak faktor lain yang berpotensi mempengaruhi 
DPR khususnya pada perusahaan-perusahaan farmasi di BEI.  

2. Keterbatasan pengetahuan penulis dalam membuat dan menyusun tulisan ini, sehingga 
perlu diuji kembali keandalannya di masa depan. 

3. Keterbatasan akses data ke Bursa Efek Indonesia maupun kepada perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian.  

4. Tentunya penelitian berikutnya diharapkan lebih menyempurnakan dengan melakukan 
pengembangan variabel, sampel, metodologi, dan lain sebagainya.. 

Selanjutnya peneliti memberikan saran atau arah untuk penelitian selanjutnya 
sebagai bahan masukan yang bermanfaat, diantaranya: 
1. Bagi perusahaan-perusahaan farmasi di BEI agar tetap mempertahankan ROA, CR, ETR, 

dan DPR yang ada, karena semuanya berada pada angka yang ideal The rule of thumb. 
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2. Agar manajemen mulai juga mempertimbangkan ETR (effective tax rate) dalam 
memutuskan rasio pembayaran dividen mereka. 

3. Investor dapat mempertimbangkan perusahaan farmasi sebagai alternatif portfolio 
investasi karena perusahaan-perusahan dalam sektor industri obat-obatan ini 
membagikan dividen di atas rata-rata. 

4. Diharapkan pada penelitian selanjutnya untuk melakukan penelitian yang 
berkelanjutan, dengan menganalisis sektor industri lainnya seperti food and beverage. 
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