BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teoari
1. Kebijakan Dividen

Dividen adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para
pemegang saham (Sumani, 2003 dalam Dhira, 2014). Ada beberapa tipe
dividen : dividen kas dan dividen nonkas. Untuk dividen nonkas, ada
dividen saham (stock dividen) dan stock split (pemecahan saham)
(Hanafi,2014). Untuk mengukur dividen yang dibayarkan perusahaan yaitu
dengan cara (Gumanti, 2013) :

a. Imbal hasil dividen (dividen yield),yang mengkaitkan besaran dividen
dengan harga saham perusahaan.

b. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio = DPR), rasio
pembayaran dividen diukur dengan cara membagi besarnya dividen
perlembar saham dengan laba bersih perlembar saham.

Kebijakan dividen adalah praktik yang dilakukan oleh manajemen
dalam membuat keputusan pembayaran dividen, yang mencakup besaran
rupiah, pola distribusi kas kepada pemegang saham (Lease et al 2000
dalam (Gumanti,2013). Dalam keuangan perusahaan (corporate finance),
manajer keuangan seringkali dihadapkan pada dua keputusan operasional
yaitu keputusan investasi atau penganggaran modal dan keputusan

pendanaan. Keputusan investasi berkenaan dengan asset riil yang akan



dibeli, sementara keputusan pendanaan berkenaan dengan bagaimana
asset-aset yang akan dibeli tersebut didanai. Setelah dua keputusan
tersebut selesai, bisa jadi muncul keputusan ketiga yaitu ketika manajer
berhasil memperoleh keuntungan untuk perusahaan. Haruskah keuntungan
tersebut dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
dikembalikan lagi ke perusahaan sebagai laba ditaha. Keputusan yang
diambil oleh manajemen harus mengedepankan upaya untuk
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham sebagai pemilik
perusahaan. Keputusan penggunaan keuntungan perusahaan yang
diperoleh harus dipertimbangkan dampaknya. Dari keputusan iniah
muncul konflik dalam menentukan apakah dibagi sebagai dividen atau
menjadi laba ditahan, jika dibagi sebagai dividen maka besar atau kecil
dividen yang dibagikan agar meminimalkan konflik (Bishop et al 2000
dalam Gumanti 2013). Beberapa teori tentang kebijakan dividen
(Gumanti,2013) :

a. Teori perataan (smoothing theory)

Teori ini dikemukakan oleh Lintner (1956), berpendapat bahwa
keputusan dividen dari laba masa lalu dan laba saat ini dan besaran dividen
cenderung mendekati nilai rata-ratanya. Sehingga manajemen berupaya
untuk melakukan perataan atas besaran dividen yang dibagikan. Dalam
jangka panjang manajemen mengarah kepada target tingkat dividen yang

konsisten dengan laba perusahaan.



b. Teori burung ditangan (bird in the hand theory)

Teori ini mengatakan bahwa dividen lebih disukai daripada laba
ditahan yang menjanjikan keuntungan capital gain atau dividen yang lebih
tinggi dimasa yang akan datang, karena laba ditahan mengandung risiko
yang belum pasti memberikan keuntungan kepada pemegang saham.
Penelitian Gordon (1959) adalah penelitian yang mendukung teori ini.
Gordon berpendapat laba ditahan yang berakibat pada dividen dimasa
yang akan datang lebih beresiko daripada dividen yang diterima saat ini.
Kesimpulan dari teori ini adalah investor lebih menyukai burung ditangan
(bird in the hand) dalam bentuk dividen keuntungan yang pasti daripada
dijanjiakan keuntungan yang belum pasti dari capital gain.

c. Teori preferensi pajak (tax preference)

Teori ini mengatakan tingginya pajak yang dikenakan pada dividen
akan mendukung dividen dibayar rendah. Pajak pada dividen akan
dikenakan saat dividen tersebut dibayarkan, sedangkan pajak capital gain
dikenakan ketika saham tersebut dijual dan pajak dividen lebih tinggi
dibandingkan dengan pajak capital gain saat saham dijual. Investor atau
pemegang saham akan lebih menyukai perusahaan yang membagi dividen
sedikit karena jika dividen yang dibayarkan tinggi, maka beban pajak yang
harus dibayar oleh investor atau pemegng saham juga akan tinggi.
Penelitian yang mendukung teori ini adalah penelitian dari Elton dan

Gruber (1970) serta Miller dan Scholes (1978).



d. Teori efek klien (clientele effect theory)

Perbedaan dalam pembagian dividen dalam jumlah besar atau kecil
akan membentuk klien yang berbeda-beda. Perusahaan yang memiliki
potensi pertumbuhan tinggi akan cenderung membagikan dividen rendah
atau bahkan tidak membagikan dividen sama sekali, karena laba
perusahaan digunakan untuk membiayai investasi perusahaan untuk
tumbuh. Hal ini akan memikat investor yang menyukai pertumbuhan
perusahaan dalam bentuk capital gain daripada dividen. Di lain sisi,
perusahaan yang sudah mapan dan tidak tumbuh lagi akan membayar
dividen tinggi, karena laba tidak lagi digunakan untuk membiayai investasi
perusahaan. Hal ini akan memikat investor yang menyukai dividen tinggi
atau investor yang tidak mau ambil risiko tinggi.

e. Signaling Theory

Teori ini menjelaskan bahwa kebijakan dividen mempunyai
kandungan informasi dan dapat dijadikan tanda bagi investor atas aliran
kas perusahaan dimasa mendatang. Kebijakan perusahaan membayar
dividen yang tinggi mempunyai kandungan informasi positif bagi investor
tentang profitabilitas dan aliran kas bebas (free cashflow) di masa
mendatang. Hal ini dapat terjadi karena adanya informasi asimetris antara
perusahaan dalam hal ini manajer dengan investor. Manajer menerima
informasi tentang profitabilitas dan free cashflow masa depan, yang tidak
tersedia bagi investor, sehingga investor dapat mengembangkan

analisisnya sendiri berdasarkan signal yang terkandung dari kebijakan



dividen perusahaan (Satmoko, 2012). Kesimpulan dari teori ini adalah
adanya hubungan antara dividen dengan harga saham.
f.  Teori katering (catering theory)

Manajer memberi investor apa yang sebenarnya diinginkan oleh
investor, yaitu manajer menyenangkan investor dengan membayar dividen
manakala investor berani memberi premi harga saham yang tinggi, tetapi
manajer tidak akan membagi dividen manakala investor lebih menyukai
perusahaan yang tidak membayar dividen.

g. Teori dividen residual (residual theory of dividends)

Menurut teori residual, perusahaan menetapkan kebijakan dividen
setelah semua investasi yang menguntungkan habis dibiayai. Dengan kata
lain dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham merupakan sisa
(residual) setelah semua usulan investasi yang menguntungkan habis
dibiayai (Hanafi, 2014).

. Profitabilitas

Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan
yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh
dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Semakin baik
rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan
tingginya perolehan keuntungan perusahaan. Secara umum ada 4 (empat)
rasio profitabilitas, yaitu gross profit margin, net profit margin, return on

investment (ROI), dan return on net work (Fahmi, 2014).



Rasio profitabilitas merupakan rasio yang penting bagi investor terutama
untuk investor jangka panjang. Pemegang saham atau investor akan
melihat seberapa besar keuntungan yang benar benar akan diterima dalam
bentuk dividen (Sartono, 2001).
. Likuiditas

Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Secara umum
rasio likuiditas ada 2 (dua) yaitu current ratio dan quick ratio atau sering
disebut juga acit test ratio (Fahmi, 2014).
Rasio likuiditas yang rendah menunjukkan likuiditas jangka pendek yang
rendah. Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan kelebihan aktiva lancer
(likuiditas tinggi dan risiko rendah), tetapi memiliki pengaruh yang tidak
baik terhadap profitabilitas perusahaan (Hanafi, 2014).
. Leverage

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
jangka panjangnya. Perusahaan yang tidak solvabel adalah perusahaan
yang total hutangnya lebih besar dibandingkan dengan total asetnya
(Hanafi, 2014). Penggunaan hutang vyang terlalu tinggi akan
membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori
extreme leverage (hutang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat
hutang yang tinggi dan sulit untuk melepas beban hutang tersebut (Fahmi,

2011).



Leverage keuangan bisa diartikan sebagai besarnya beban tetap
keuangan (finansial) yang digunakan oleh perusahaan. Beban tetap
keuangan tersebut biasanya berasal dari pembayaran bunga untuk hutang
yang digunakan oleh perusahaan. Karena itu pembicaraan leverage
keuangan berkaitan dengan struktur modal perusahaan. perusahaan yang
menggunakan beban tetap (bunga) yang tinggi Dberarti Dberarti
menggunakan hutang yang tinggi.

. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain:
total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Pada dasarnya
ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar
(large firm), perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan kecil
(small firm) (Suwito, 2005). Ukuran perusahaan menunjukan skala besar
kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah
penjualan dan rata-rata total aktiva yang dimiliki perusahaan (Rizki, 2012
dalam Putri, 2013).

Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan
dibanding perusahaan berukuran kecil. Kelebihat tersebut yang pertama
adalah perusahaan besar akan lebih mudah untuk memperoleh dana dari
pasar modal. Kedua, perusahaan besar memiliki kekuatan tawar-menawar

(bargaining power) yang lebih tinggi dalam kontrak keuangan dibanding



perusahaan kecil. Ketiga, perusahaan besar memliki kemungkinan untuk

memperoleh laba yang besar dibanding perusahaan kecil (Sawir, 2004).

B. Hipotesis Penelitian
1. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan hal terpenting dalam kebijakan dividen
karena pembayaran dividen sangat tergantung pada laba perusahaan.
Dividen dibayarkan kepada pemegang saham berasal dari laba bersih
perusahaan setelah dikurangi kewajiban-kewajibannya berupa bunga dan
pajak. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi akan
memberikan sinyal positif terkait kinerja perusahaan yang bagus dengan
membagikan laba yang diperoleh perusahaan dalam bentuk dividen kepada
para pemegang sahamnya. Sehingga semakin tinggi tingkat profitabilitas
suatu perusahaan maka semakin besar kemungkinan perusahaan
membagikan dividen.

Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Halim
(2013), Sari (2015), Bansaleng (2014), dan Malik (2013) menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan uraian diatas maka peneliti mengambil hipotesis

sebagai berikut:

H1 . Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kemungkinan dibayarkannya dividen



2. Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang berjangka
pendek dan tepat waktu dengan asset lancar yang dimilikinya. Perusahaan
yang memiliki tingkat likuiditas tinggi akan lebih mudah untuk
membagikan dividen. Hal ini terjadi karena perusahaan memiliki aset
lancar (cash) untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham
(Sartono, 2001). Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya atau dengan kata lain memiliki tingkat likuiditas yang tinggi
menandakan bahwa perusahaan dalam keadaan baik. Hal ini memberikan
sinyal positif kepada pemegang saham bahwa perushaan memiliki tingkat
likuiditas yang baik dan kemungkinan perusahaan membagikan dividen
semakin tinggi.

Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari
(2015), dan Malik (2013) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Dari uraian diatas maka

peneliti mengambil hipotesis sebagai berikut:

H2 . Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kemungkinan dibayarkannya dividen



3. Leverage

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan kapasitas
perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik itu jangka panjang atau
jangka pendek (Sartono, 2001). Semakin tinggi leverage suatu perusahaan
menunjukkan kewajiban perusahaan yang tinggi untuk dipenuhi seperti
membayar pokok dan bunga hutang, sebaliknya semakin rendah leverage
suatu perusahaan menunjukkan tanggungan kewajiban yang kecil.
Semakin tingginya kewajiban suatu perusahaan yang harus dipenuhi
membuat laba dan aliran kas perusahaan mengalir untuk memenuhi
kewajibannya membayar pokok dan bunga pinjaman. Hal ini membuat
alokasi untuk membayar dividen kepada pemegang saham semakin kecil
atau bahkan tidak bisa membayar dividen.

Semakin tinggi leverage suatu perusahaan maka dividen yang
dibayarkan semakin kecil, atau bahkan dividen tidak dibayarkan. Hal ini
diperkuat dengan teori dividen residual yang mengatakan perusahaan akan
membagikan dividen kepada pemegang saham setelah semua investasi dan
operasional perusahaan dibiayai. Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa
dividen yang dibayarkan merupakan sisa dari investasi dan operasional
perusahaan (Hanafi, 2014). Maka semakin tinggi leverage perusahaan
akan mengurangi sisa kas perusahaan yang nantinya akan digunakan untuk
membayar dividen karena kas akan digunakan untuk membayar kewajiban
perusahaan yang besar sehingga sisa semakin kecil dan mengakibatkan

kemungkinan pembagian dividen semakin kecil.
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Semakin tinggi hutang suatu perusahaan maka semakin rendah
dividen yang dibayarkan perusahaan kepada para pemegang sahamnya.
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari (2015),
Deni (2016), Putri (2013), Lopolusi (2013), dan Malik (2013) yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Dari uraian diatas maka peneliti mengambil hipotesis

sebagai beriku:

H3 . Leverage Dberpengaruh negatif dan signifikan terhadap

kemungkinan dibayarkannya dividen

. Ukuran perusahaan

Perusahaan besar yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi dan
stabil akan mendapatkan akses pendanaan dengan mudah seperti pinjaman
dari bank ataupun untuk masuk ke pasar modal. Dengan demikian laba
yang diperoleh perusahaan bisa dialokasikan untuk dibagikan sebagai
dividen ke pemegang saham. Sebaliknya perusahaan baru dan masih kecil
akan sulit mendapatan pendanaan dari bank ataupun masuk ke pasar
modal, sehingga laba perusahaan dialokasikan untuk pengembangan
perusahaan dan alokasi dividen akan kecil (Brigham dan Houston, 2001).
Ukuran suatu perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki atau
total penjualannya (Seftianne, 2011). Perusahaan besar memiliki total aset

yang besar dan tingkat penjualan yang besar sehingga mampu
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menghasilkan laba yang besar. Hal ini akan menandakan bahwa
perusahaan memiliki prospek yang bagus sehingga akan memberikan
sinyal positif bagi pemegang saham bahwa perusahaan memungkinkan
untuk memberikan keuntungan dimasa yang akan datang berupa dividen.
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Deni (2016),
Satmoko (2012), Malik (2013), dan Dewi (2008) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
pembayaran dividen. Dari uraian diatas maka peneliti mengambil hipotesis

sebagai berikut:

H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kemungkinan dibayarkannya dividen

C. Model Penelitian
Bagian model penelitian ini menggambarkan hubungan antar variabel-
variabel penelitian dan bentuk hipotesis yang dirumuskan. Model penelitian

ini dapat digambarkan sebagai berikut :
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Profitabilitas

Likuiditas

Probabilitas
Pembagian Dividen

Leverage

Ukuran
Perusahaan

Gambar 2.1.

Model Penelitian
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