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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. LANDASAN TEORI 

1. Kebijakan dividen 

Kebijakan dividen menurut penelitian Werner R.Murhadi (2018:4) kebijakan 

yang dilakukan dengan pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan harus 

menyediakan dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran dividen. 

Perusahaan umumnya melakukan pembayaran dividen yang stabil dan menolak untuk 

mengurangi pembayaran dividen. Perusahhaan yang memiliki tingkat laba yang tinggi 

saja yang mampu membayarkan dividen yang tinggi.banyak perusahaan yang selalu 

memberitaukan bahwa perusahaan memiliki prospektif dan menghadapi masalah 

keuangan yang akan kesulitan untuk membayar dividen. Hal ini berdampak kepada 

perusahaan yang yang membagikan dividen, karena dengan memberikan informasi 

bahwa perusahaan memiliki kemampuan atau prospek yang bagus sehingga dapat 

memberikan kebijakan dividen yang telah ditetapkan sebelumnya sehingga dengan 

demilian dapat membuat harga saham perusahaan tersebut semakin tinggi. 

Kebijakan dividen memiliki beberapa teori yang menjelaskan tentang kebijakan 

dividen, yaitu : 

a) Teori “Bird In The Hand” 

Dividen yang tinggi akan membantu mengurangi tingkat ketidak pastian investor 

dikarenakan pendapatan didapatkan saat ini. Dikarenakan dividen didapatkan saat ini 

sedangkan capital gain akan didapatkan dimasa mendatang. Dikarenakan ketidak 
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pastian dividen yang diterima saat inilebih kecil dibandingkan ketidak pastian capital 

gainya. Nilai saham yang didapatkan investorakan ditentukan present value dari dividen 

yang didapatkan saat ini dikarenakan dividen dimasa mendatang yang akan diterima 

akan lebih beresiko dibandinngkan yang diterima saat ini (Gordon, 1961 dalam 

Mamduh M.Hanafi, 366:2014) 

b) Teori efek pajak 

Litzenbeger dan Ramswamy dalam Mamduh M.Hanafi, 368:2014 mengajukan 

argument yang mengatakan antara efek padak terhadap dividen. Argument tersebut 

menyebutkan bahwa pajak dari capital gain bisa lebih rendan dibandingkan pajak yang 

dimiliki dividen. Hai ini membuat investor atau pemegang saham lebih menyukain 

capital gain dikarenakann dapat menunda pajak dari keuntungan yang didapatkan. 

Karena nilai rupiah masa mendatang mempunyai nilai yang lebih kecil dibandingkan 

dengan nilai rupiah saat ini, Dividen yang kecil akan lebih disukain dibandingkan 

dividen yang lebih tinggi. 

c) Isi informasi dividen 

Adanya kecendrungan harga saham akan naik jika ada pengumuman  kenaikan 

dividen, sebaliknya jika harga saham akan turun jika ada pengumuman penurunan 

dividen. Sekilas fenomena ini nampaknya konsisten dengan argument bahwa dividen 

meningkatan nilai perusahaan, tetapi ada argument yang lebih masuk diakal, Mamduh 

M.Hanafi 371:2014 berargumen bahwa kenaikan saham ataupun penurunan saham yang 

didapatkan oleh investor tidak berdasrkan dividen yang diterima, namun dikarenakan 

prospek perusahaan yang terwujud melalui dividen yang dibayarkan kepada investor 
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yang merubah harga saham tersebut. teori ini sering dikenal dengan teori signaling atau 

dapat diartikan sebagai isi informasi dividen.  

d) Efek klien (Clientele effect) 

Berdasrkan argument ini, kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan 

seharusnya dibuat untuk memenuhi segmen tertentu sehingga dengan segmen tertentu 

tersebut membuat manajer keuangan dapat melayani segmen yang tercipta dari 

kebijakan dividen yang dilakukan, namun dengan kebijakan dividen yang sering 

berubah-ubah  dapat membuat efek klien menjadi kacau sehingga dapat mengubah 

harga saham perusahaan (Mamduh M.Hanafi 372:2014). 

e) Teori dividen residual 

Menurut teori ini, perusahaan akan melakukan pembiayaan semua investasi yang 

mengutungkan perusahaan barulah akan melakukan perubahan kebijakan dividen 

perusahaan. dengan demikian dapat dikatakann bahwa dividen yang diberikan oleh 

perusahaan adalah sisa dari semua investasi yang dilakukan perusahaan (Mamduh 

M.Hanafi 372:2014) 

(1) Menetapkan penganggaran modal yang optimal, semua usulan investasi yang 

mempunyai NPV yang positif akan diterima. 

(2) Melakukan penetapan seberapa banyak saham yang dipergunakan untuk 

mendanai investasi yang baru sambil tetap menjaga agar struktur modal tetep 

ideal. 

(3) Mempergunakan pendanaan dalam perusahaan untuk kebutuhan dana dari saham 

tersebut. 
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(4) Melakukan pembayaran dividen setelah semua usulan investari yang 

menguntungkan perusahaan telah terdanai dengansisa dana internal perusahaan. 

Adapun factor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen kepada pemegang saham 

menurut Manduh M.Hanafi 375:2014 adalah : 

(1) Kesempatann invetasi 

Dengan besarnya  peluang investasi yang dimiliki perusahaan membuta dividen 

yang dibagikan menjadi semakin kecil, dengan demikian seharusnnya perusahaan 

melakukan investasi yang dapat menguntungkann perusahaan.  

(2) Likuiditas dan profitabilitas 

Perusahaan yang mempunayi keuntungan yang baik biasanya membayar 

dividen, dengan asumsi agar menghindarkan perusahaan dari akuisisi perusahaan lain 

dikarenakan kas yang dimiliki perusahaan yang berlebih, sehingga lebih baik 

perusahaan membayarkan dividen untuk menghindari akuisis perusahaan lain dan dapat 

menyenangkann pemegang saham perusahaan. 

(3) Akses kepasar keuangan 

Perusahaan yang memiliki akses dalam pasar keuangann dapat membantu 

pembayaran dividen yang lebih tinggi, dikarenakann kemudahann yang didapatkan 

perusahaan tersebut dapat membantu memenuhi likuiditasnya. 

(4) Stabilitas pendapatan 



13 
 

Perusahaan yang memiliki kestabilan pendapatan dapat memperkirakan aliran 

kas dimasa mendatang dengan lebih baik, sehingga dapat membayarkan dividen yang 

lebih besar. berbeda apabila perusahaan tidak memiliki kestabilan pendapatan yang 

membuat perusahaan tidak dapat memperkirakan secara baik aliran kasnya sehingga 

dapat membatasi kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen yang besar. 

(5) Pembatasan-pembatasan 

Seringkali kontrak utang, obligasi, ataupun saham preferen membatasi 

pembayaran dividen dalam situati tertentu,  rasio likuiditas atau perusahaan tidak dapat 

membayar dividen sebelum membayar pemegang saham preferen. Dalam keadaaan 

normal pembatasan dividen tidak berpengaruh banyak terhadap kemampuan perusahaan 

membayar dividennya. Tetapi dalam situasi tidak baik atau tidak normal karena aliran 

kas lebih kecil, pembatasan ini dapat membantu dalam pembayaran dividen. 

2. Kebijakan pendanaan 

Dalam kaitanya dengan penentuan kebijakan dividen, kebutuhan dana dalam 

perusahaan sangatlah dipertimbangkan agar penetan kebijakann dividen suatu 

perusahaan dapat memutuskan dengann tepat. Dari pembahasan sebelumnya 

menganggap bahwa pengambilan kebijakan dividen telah mempertibangkan kebutuhan 

dana yang harus dipenuhi oleh perusahaan, namun anggapan tersebut hanyalah 

mempertimbangkan kelebihan dana yang dimiliki diperoleh dimasa mendatang (R.Agus 

Sartono (1994:378). Teori pecking order theory menunjukan suatu urutan keputusan 

yang akan diambil pertama kali oleh manajer yaitu untuk menggunakan laba ditahan, 

hutang dan modal sendiri sebagai pilihan terakhir. Menurut Weston dan Copland (1997) 

pecking order theory mengatakan bahwa suatu perusahaan pasilah memiliki tahap-tahap 
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preferen untuk sumber pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan yang memiliki 

keuntungan atau profitable sehingga perusahaan hanya meminjam dalam jumlah sedikit 

dikarenakann perusahaan membutuhkan eksternal financing yang sedikit. Dari 

pembahasan diatas maka kebijakan pendanaan berpengaruh positif terhadap kebijakan 

deviden dikarenakan semakin tinggi kebijakan pendanaan yang diambil perusahaan 

akan meningkat pula kebijakan deviden yang dilakukan oleh perusahaan dikarenakan 

kebijakan pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan diharapkan dapat meningkatkan 

keuntungan bagi perusahaan sehingga deviden yang akan diberikan kepada pemegang 

saham akan meningkat.  

3. Kepemilikan manajerial 

Dalam perusahaan terdapat pihak dalam dan luar yang mengatur perusahaan, 

dengan  banyaknya pemegang saham yang tidak dapat berperan aktif dalam setiap 

pengambilan keputusan perusahaan, mereka akan memeilih dewan komisaris yang akan 

diberikan tangung jawab untuk mengawasi manajer perusahaan, sehingga terdapat 

perbedaan antara pemilik dan manajer perusahaan, sehinggga adanya stabilitas yang 

terjadi yang tidak terjadi pada pemilki yang menjadi manajer perusahaan tersebut 

(Bodie, 2006). Kepemilikan manajerial dapat kita lihat dari seberapa besar saham yang 

dimiliki manajer pada akhir tahun, sehingga semakin besar saham yang dimiliki manajer 

akan membuat manajer akan berusaha lebih giat agar untuk kepentingan pemegang 

saham yang adalah dia sendiri (mahadwarhta dan hartono,2012). Jadi dapat disimpulkan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terkebijakan manajerial karena manajer 

memiliki kepentingan terhadap kemajuan perusahaan dikarenakan manajer juga 

termasuk sebagai pemegang saham diperusahaan. Dari pembahasan diatas maka 
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kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan dividen dengan arah positif 

dikarenakan pihak manajer akan berusaha meningkatkan kinerjanya untuk dapat 

menghasilkan keuntungan yang lebih sehingga dapat membagikan meningkatkan 

kemajuan perusahaan, oleh karena itu manajer akan berusaha untuk menghasilkan 

keuntungan yang lebih besar agar tingkat kesejahteraan pemegang sahamnya yang 

termasuk juga manajer yang termasuk salah satau pemegang saham perusahaan. 

4. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan memapuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

selama periode tertentu. Profitabilitas perusahaan diukur dengan kemampuan 

menggunakan aktivanya secara prodiktif, dengan demikian profitabilitas suatu 

perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara laba yang diperoleh 

perusahaan dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan pada priode tertentu. 

Manajemen akan memberikan sinyal tentang keberhasilan perusahan dengan 

membayarkan dividen yang terbukukan profitnya (suherli,2007). Dengan adanya sinyal 

yang diberikan perusahaan memberi taukan bahwa kemempuan perusahaan untuk 

membayar dividen dari keuntungan yang didapatkan. Dengan demilkian perofitabilitas 

sangat diperlukan untuk perusahaan apabila ingin membayarkann dividen. Rasio 

profitabilitas mengukur efektifitas perusahaan dengan keseluruham dana yang 

ditanamkan dalam aktiva yang akan digunakan untuk operasi perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan (Munawir, 2002). Semakin besar nilai ROA berarti suatu 

perusahaan mempunyai kinerja yang bagus dalam mengahasilkan laba bersih untuk 

pengembalian total asset yang dimiliki, sehingga ROA berpengaruh terhadap naiknya 

harga saham dan pembayaran dividen payout rasio. Dari pembahasan diatas maka 
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profitabilitas berpengaruh  positif terhadap kebijakan dividen, dikarenakan apabila 

profitabilitas meningkat maka kebijakan dividen juga akan ikut meningkat juga 

dikarenakan keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. Oleh karena itu 

dimungkinkan perusahaan dapat membayarkan dividenya. 

5. Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan perusahan dalam memenuhi segala kewajiban 

keuanganya yang harus dipenuhi, perusahaan yang dapat memenuhi semua kewajiban 

keuanganya tepat pada waktunya dapat dikatakan perusahaan tersebut likuid, 

perusahaan yang mempu membayarkan kewajiban jangka pendeknya memiliki alat 

pembayarakan atau aktiva lancar yang lebih besar dari pada hutang lancarnya. 

Sebaliknya apabila perusahaan tidak dapat membayarkan kewajiban keuanganya pada 

saat ditagih dikatakann ilikuid. rasio likuiditas merupakan sario yang menunjukan 

hubungan kas  perusahaan dan aktiva lancer terhadap kewajiban-kewajiban lancarnya. 

Menurut munawir (2001:31) likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam 

memenuhi kewajiaban keuangan yang harus segera dipenuhi. Sesuai dengan 

pembahasan diatas dapat diketahui bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap 

dividen karena apabila perusahaan dapat mengelila likuiditasnya dipastikan bahwa 

perusahaan tersebut dapat membayarkan dividen yang harus dibayarkan, dengan asumsi 

semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk  membayarkan kewajiban lancarnya 

semakin tinggi juga perusahaan tersebut dapat membayar dividen yang dikeluarkan 

perusahaan.  
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6. Ukuran perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan rata-rata penjualan bersih yang piperoleh oleh 

perusahaan pada tahun tersebut. dalam hal ini penjualan lebih besar dari pada biaya 

variable dan biaya tetap sehingga dapat diketahui jumlah pendapatan sebelum pajak. 

Sebaliknya bila penjualan lebih kecil dari biaya variable dan tetap dapat dipastikan 

perusahaan akan merugi (brigham dan Houston,2001). Menurut riyanto 1995, 

perusahaan yang besar dan memiliki saham yang tersebar luas,  apabila perusahaan  

melakukan peningkatan modal saham akan berpengaruh yang kecil terhadap 

kemungkinan hilangnya atau pengaruh dari pihak dominan terhadap perusahaan 

tersebut. berbeda apabila perusahaan yang kecil dimana sahamnya hannya pada lingkup 

yang kecil. Peningkatan modal saham dapat menghindari pihak dominan kehilangan 

control atas perusahaan. 

Dari kesimpulan diatas berarti perusahaan yang besar lebih mudah untuk 

melakukan pengeluaran saham baru dalam urusan pembiayaan penjualan yang sedang 

tumbuh derbeda dari perusahaan yang kecil dikarenakan perusahaan yag besar lebih 

mudah dalam ham masuk pada pasar keuangan dalam mendapatkan sumber pendanaan 

dari berbagai sumber. Dengan kemudahan tersebut perusahaan akan lebih mudah 

mendapatkan meminjam dari kredit dikarenakan perusahaan yang besar memiliki 

probbiltas yang besar sehingga perusaan lebih bertahan dari persaingan dan dapat tetap 

bertahan. namun disisi lain perusahaan yang kecil lebih fleksibel  dalam pengambilan 

keputusan terhadap adanya perubahan yang tiba-tiba dikarenakan perusahaan yang 

besar memiliki tingkat leverage yang besar daripada perusahaan yang kecil. 

Berdasarkan pembahasan diatas maka ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
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kebijakan dividen. Dikarenakan semakin tinggi ukuran perusahaan makan akan semakin 

tinggi juga dividen yang dapat dibayarkan. Dengan ukuran perusahaan yang besar 

sehingga dapat diartikan bahea perusahaan mampu untuk membayarkan dividen yang 

lebih besar. 

B. HASIL PENELITIAN TERDAHULU 

Permasalahan tentang kebijakan dividen telah banyak diteliti. Penelitian yang berkaitan 

tentang kebijakan dividen antara lain: 

1. Elyzabet Indrawati Marpaung dan Bram Hadianto (2011), pada penelitianya 

diemiten pembentuk indeks LQ45 diBEI mengatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, pertumbuhan penjualan (SG) 

dan rasio harga pasar terhadap nilai buku (MTBV) berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. 

2. Attina jannati (2012), pada penelitianya diperusahaan manufaktur consumer 

goody industry yang listing dibursa efek Indonesia (BEI)mengatakan bahwa 

secara simultan variable return on asset (ROA), Debt to  Equty (DER) dan Asset 

Growth (AG) mempunyai pengaruh yang positif terhadap Dividend Payout 

Rasio (DPR). Secara parsial, variable ROA mempunyai pengaruh yang positif 

terhadap DPR, sedangkan DER dan AG berpengaruh negative terhadap DPR. 

3. Rini Dwiyani Hadiwidjaja Lely Fera Triani (2013), pada perusahan 

manufaktur mengatakan bahwa Faktor Cash Ratio, NPM, dan ROI mempunyai 

pengaruh yang signifikan secara serempak terhadap DPR, ROI dan NPM 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap DPR 
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4. Mafizatun Nurhayati (2013), pada penelitianya diperusahaan non jasa 

mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen, profitabilitsa berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, 

likuiditas berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen, ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitsa 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Khoirul Hikmah dan Ririn Astuti (2013), pada penelitianya diperusahaan 

manufaktur mengatakan bahwa semua variabel bebas mempunyai pengaruh 

secara bersama-sama terhadap DPR, secara partial tidak ada pengaruh positif 

signifikan growth of sales terhadap DPR, ada pengaruh positif signifikan 

investment terhadap DPR, ada pengaruh positif tetapi tidak signifikan liquidity 

terhadap DPR, ada pengaruh negatif tetapi tidak signifikan profitability terhadap 

DPR dan ada pengaruh positif tetapi tidak signifikan size of firm terhadap DPR. 

6. Desy natalia(2013), pada penelitianya diperusahaan manufaktur mengatakan 

bahwa Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen, 

Kesempatan Investasi berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen 

7. Dithi Amanda Putri (2013), pada penelitianya diperusahaan manufaktur 

mengatakan bahwa IOS berpengaruh signifikan dan bernilai positif terhadap 

kebijakan dividenDER berpengaruh negative dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen, ukuran perusahaan tidak mempengaruhi kebijakan dividen. 
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8. Yulia Efni (2014), pada penelitianya diperusahaan non manufaktur mengatakan 

bahwa Berdasarkan hasil regresi linear berganda dan pengujian hipotesis maka 

secara simultan kebijakan pendanaan, kepemilikan manajerial dan alirankan 

bebas mempunyai kontribusi secara bersama terhadap penetapan kebijakan 

deviden. Secara parsial variable kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh 

yang paling signifikan dalam penentuan kebijakan deviden, sedangkan kebijakan 

pendanaan ( hutang) juga signifikan terhadap kebijakan deviden dan alirankas 

bebas tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. 

9. Norna Cholifah dan Maswar Patuh Priyadi (2014), pada penelitianya 

diperusahaan manufaktur mengatakan bahwa secara bersama kebijakan 

pendanaan, kepemilikan manajerial, profitabilitas dan growth mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial 

kepemilikan manajerial dan profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan kebijakan pendanaan dan growth tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

10. Ida Ayu Agung Idawati dan Gede Merta Sudiartha (2014), pada 

penelitianyadiperusahaan manufaktur mengatakan bahwa Secara simultan, 

seluruh variabel bebas (profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan) 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Uji secara parsial menunjukkan bahwa 

variabel profitabilitas dan likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Hasil berbeda ditunjukkan oleh variabel ukuran perusahaan, yakni ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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11. Charlina Silviana, R. Rustam Hidayat dan  Nila Firdausi Nuzula (2014), 

pada penelitianya diSaham Indeks LQ45 di BEI mengatakan bahwa Return on 

Equity, Debt to Equity Ratio, Asset Growth dan Cash Ratio memiliki pengaruh 

secara signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). ROE berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap kebijakan dividen (DPR). Sedangkan DER, Asset 

Growth, Cash Ratio berpengaruh signifikan dan negatif terhadap kebijakan 

dividen (DPR). 

12. Ni Putu Yunita Devi dan Ni Made Adi Erawati (2014), pada penelitianya 

diperusahaan manufaktur mengatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen, leverage berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dengan arah negatif dan ukuran perusahaan berpengaruh  

terhadap kebijakan dividen dengan arah positif. 

13. Suryanita dan Dinnul Alfian Akbar (2014), pada penelitianya dibursa efek 

Indonesia mengatakan bahwa Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen, Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan, Ukuran perusahaan dan Earning Per Share (EPS) secara simultan 

tidak berpengaruh terhadap kebijakandividen. 

C. PENURUNAN HIPOTESIS DAN KERANGKA PEMIKIRAN 

Berdasarkan landasan teori dan hasil-hasil penelitian yang relevan, maka kerangka piker 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Pengaruh kebijakan pendanaan terhadap kebijakan dividen 

 Menurut Weston dan Copland (1997) mengatakan  bahwa setiap perushaan 

pastilah memiliki tahap-tahap preferensi dalam mendapatkan sumber pendanaan, 
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perusahaan yang memeiliki keuntungan dan profitable yang baik biasanya meminjam 

dalam jumlah yang sedikit dikarenakan perusahaan hanya membutuhkan tambahan 

pendanaan dari pihak luar yang sedikit. Alat untuk mengukur kebijakan pendanaan 

menggunakan rasio hutang (Debt to Equity Rasio) DER menunjukan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibanya yang dapat dilihat dari beberapa  bagian 

modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Norna Cholifah dan Maswar 

Patuh Priyadi,2014). Menurut Husnan (2012: 251) dalam (Norna Cholifah dan Maswar 

Patuh Priyadi, 2014) keputusan pendanaan perusahaan menyangkut tentang bentuk dan 

komposisi pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan mengenai berapa 

banyak hutang dan modal sendiri yang akan dipergunakan dalam menentukan rasio 

hutang dan modal sendiri, Pendanaan yang dasar kebijakan pendanaannya berkaitan 

dengan sumber internal maupun sumber eksternal. Menurut (Charlina Silviana, R. 

Rustam Hidayat dan Nila Firdausi Nuzula, 2014) kebijakan pendanaan berpengaruh 

signifikan terhapad kebijakan divden dengan arah negative, Yulia Efni (2014)kebijakan 

pendanaan kerpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen dengan arah negatif, 

Dithi Amanda Putri (2013) mengatakan kebijakan pendanaan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dengan arah negative, dari teori dan penelitian-penelitian terdahulu 

yang telah dijelaskan dapat disimpulkan bahwa : 

H1 = kebijakan pendanaan berpengaruh negative terhadap kebijakan dividen 

2. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan dividen 

Satu sisi argemen mengatakan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi 

mendorong aliansi kepentingan manajer dengan pemegang saham semakin baik 
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sehingga pendisiplinan uang kurang diperlukan. Kepemilikan manajerial merupakan 

proporsi pemegang saham yang dimiliki oleh pihak manajemen yang ikut secara aktif 

dalam pengambilan keputusan perusahaan yaitu para direktur dan komisaris 

(wahidahwati, 2002). Kepemilikan manajerial dapat diketaui dengan proksi saham yang 

dimiliki manajer perusahaan tersebut pada akhir tahun, semakin besar proporsi 

kepemilikan saham yang dimiliki manajer akan membuat lebih berusaha dengan giat 

untuk kepentingan pemegang saham yang merupakan mereka sendiri ( Mahardwarthta 

Dan Hartono, 2002) dalam Arif Ika Gushertono, 2016. Menurut  Norma Chalifah Dan 

Maswar Patuh Priyadi, 2014 menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 

kebijakan dividenn dengan arah positif. Menurut Yulia Efni, 2014kepemilikan 

manajerial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasrkan 

teori dan penelitaian terdahulu yang telah dijelaskan dapat disimpulkan bahwa : 

H2= kepemilikan manjerial berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

3. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Profitabilitas merupakan memapuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

selama periode tertentu. Profitabilitas perusahaan diukur dengan kemampuan 

menggunakan aktivanya secara prodiktif, dengan demikian profitabilitas suatu 

perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara laba yang diperoleh 

perusahaan dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan pada priode tertentu. 

Manajemen akan memberikan sinyal tentang keberhasilan perusahan dengan 

membayarkan dividen yang terbukukan profitnya (Suherli,2007). Dalam penelitian ini 

pengukuran profitabilitas menggunakan rasio Return on Asset (ROA).Norna Cholifah 
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dan Maswar Patuh Priyadi (2014) menyatakan Profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. Menurut Mafizatun Nurhayati (2013) Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Menurut Elyzabet Indrawati Marpaung 

dan Bram Hadianto (2010) Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang telah dijelaskan sehingga dapat 

disimpulkan bahwa : 

H3 = Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

4. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

Menurut munawir (2001:31) likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan 

dalam memenuhi kewajiaban keuangan yang harus segera dipenuhi. Dengan demikian 

dapat dikatakan likuidiatas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi segala 

kewajiaban keuangan yang harus dibayarkan segera. Mengukur kemampuan suatu 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dapat dilihat dari aktiva 

lancarnya Manduh M.hanafi 2014:37. Menurut Mafizatun Nurhayati (2013) dan Khoirul 

Hikmah dan Ririn Astute (2013) likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan menurut Ida Ayu Agung Idawati dan Gede Merta Sudiartha (2014) 

menyatakan Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasrkan teori dan 

penelitian terdahulu yang telah dijelaskan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa : 

H4= Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijkan dividen 

5. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Ukuran perusahaan adalah rata–rata total penjualan bersih untuk tahun yang 

bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada 

biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. 

Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap maka 
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perusahaan akan menderita kerugian (Brigham dan Houston 2001). Ukuran suatu 

perusahaan dapat ditunjukkan dari total aset, penjualan, tenaga kerja, dan kapitalisasi 

pasar. Dengan ukuran perusahaan yang besar perusahaan dapat lebih mudah untuk 

mendapatkan sumber pendanaan karena memiliki asset yang besar yang dapat dijadikan 

sebagai penjamin sumber pendanaan yang diperlukan oleh perusahaan, sehingga dapat 

membuat investor atau pemegang saham lebih percaya dengan perusahaan tersebut. Ni 

Putu Yunita Devi dan Ni Made Adi Erawati (2014) ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen. Khoirul Hikmah dan Ririn Astuti (2013) ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen namun tidak signifikan 

dengan arah positif, Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya dapat disimpulkan 

bahwa : 

H5= Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

D. MODEL PENELITIAN 

Berdasarkan dari pengaruh kebijakan pendanaan, kepemilikan manajerial, 

profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen , sesuai 

dengan variabel-variabel diatas maka kerangka piker dari penelitian ini adalah : 

Gambar 2 1 Model kerangka pemikiran 

Kebijakan Pendanaan 

Kepemikikan 

Profitabilitas 
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Ukuran Perusahaan 
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