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= KAJIAN PUSTAKA

balam bab ini penulis ingin membahas mengenai teori yang akan digunakan berdasarkan

T

n@asah teoritis dan didukung oleh pemikiran yang sesuai dengan teori yang ada, kemudian
(ﬁkung oleh penelitian yang sudah ada sebelumnya yaitu penelitian terdahulu, diikuti dengan
eé_ngka pemikiran yang ada sehingga membentuk suatu hipotesis penelitian.

C &

féj_andasan Teoritis

C

§ Penulis akan memaparkan beberapa teori yang digunakan berkenaan dengan kebijakan

d|V|den profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan yang diuraikan dalam

penelltlan ini:

1. ;:I'eori Keagenan (Agency Theory)
Teori yang menjelaskan agency relationship dan masalah-masalah yang ditimbulkannya
Tmenurut Jensen dan Meckling (1976) adalah teori keagenan. Hubungan keagenan ini

didefinisikan sebagai suatu kontrak dimana pihak pemegang saham (principal) melibatkan

=“manajemen (agent) supaya melakukan layanan atas nama mereka kemudian

}mempercayakan wewenang dalam pengambilan keputusan kepada pihak manajemen

;»(agent) untuk bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham (principal).

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul sijn) eAley ynumses nejxuelbegas dgnbusw bueseyq “|

Menurut Silaban (2020), ia memaparkan bahwa teori keagenan merupakan hubungan
antara pemegang saham (principal) dengan manajemen (agen) maka disebut sebagai
principal. Dalam menjalankan operasi nya, seringkali pihak manajemen lebih ingin untuk

meningkatkan kesejahteraan sendiri yang bertentangan dengan tujuan utamanya yaitu

Zsmemakmurkan pemegang saham.

Teori keagenan merupakan perbedaan kepentingan antara pihak pemegang saham

A principal) dan pihak manejemen (agent). Jika muncul perbedaan kepentingan diantara
= | 9
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pihak internal dan eksternal maka dapat menimbulkan konflik kepentingan. Dimana
-principal berharap dividen yang akan dibagikan tinggi sedangkan dari agent ingin dividen
tyang dibagikan kecil karena agent ingin menahan laba yang digunakan untuk membayar

iutang ataupun untuk meningkatkan investasi (Putri & Andayani 2017).

2. =The Bird in the Hand Theory

Teori the Bird in the Hand ini menjadi salah satu teori yang berkaitan dengan kebijakan
ij:iividen. Teori ini dikemukakan olen Gordon (1956) dan Lintner (1962). Mereka
%nengatakan dividen di masa mendatang akan didiskontokan dengan tingkat yang lebih
irendah dari keuntungan modal yang telah diharapkan. Dengan demikian, investor
%nendapat lebih banyak keuntungan jika mendapatkan dividen dibandingkan dengan capital
ggain.

“  Teori ini juga berpendapat bahwa uang dalam bentuk dividen lebih berharga
%dibandingkan kekayaan dalam bentuk lainnya, seperti istilahnya investor menganggap

fseekor burung di tangannya lebih memiliki nilai daripada banyaknya burung di udara

(Asnawi, 2017:6.44).

3.=1 ax Preference Theory

i Yang menjadi pertimbangan dalam teori ini adalah besaran tarif pajak yang

_dikenakan (tax preference). Teori ini di kemukakan oleh Litzenberger dan Ramaswamy

l:(1979) yang menganggap bahwa jika investor menerima dividen, dan dividen akan
dikenakan tarif pajak (saat ini). Sebaliknya, jika investor menerima capital gain, pajak yang
akan dibayarkan dapat ditunda sampai capital gain tersebut terealisasikan (Asnawi,
2017:6.44).

= Dengan demikian, nilai pajak sekarang yang dibayarkan akan lebih besar bagi

=sinvestor yang menerima dividen. Selain itu ada kecenderungan tarif pajak dividen akan

>febih besar dibandingkan dengan tarif pajak capital gain. Karena faktor perpajakan ini,

= 10
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pembagian dividen justru menyebabkan nilai investor lebih rendah jika diakumulasikan

-menjadi capital gain (Asnawi, 2017:6.45).

4. “Kebijakan Dividen

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

=.  Kebijakan menjadi kebijakan yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan
perusahaan. Kebijakan dividen (dividend policy) juga menjadi keputusan suatu perusaaan
apakah laba bersih yang dimiliki perusahaan dalam setiap periode nya akan dibagi kepada
{para investor dalam bentuk dividen atau akan disimpan guna menambah modal untuk
spembiayaan investasi di masa yang akan datang (Paramita dan Isarofah 2016).

: Menurut Hermawan dan Toni (2020), semakin besar dividen yang dibagikan perusahaan
“nencerminkan bahwa semakin baik kinerja keuangan perusahaan tersebut. Manajemen
“perusahaan perlu melakukan perataan laba agar dividen yang dibagikan perusahaan semakin
jbanyak. Apabila laba perusahaan yang ditahan perusahaan untuk keperluan operasionalnya
memiliki jumlah yang besar, berarti dividen yang akan dibayarkan menjadi lebih kecil. Dan
sebaliknya, jika perusahaan lebih memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka

porsi laba ditahan yang dimiliki perusahaan akan berkurang selain itu juga akan mengurangi

=Sumber pendanaan internal (Toni & Kosasih, 2021).

Maka rasio yang dapat digunakan dalam kebijakan dividen ini salah satunya adalah

Dividend Payout Ratio (Asnawi, 2017:6.61) sebagai berikut:

Jumlah Pembagian Dividen
Laba Bersih

DPR =

Dividen
Terdapat beberapa penjelasan mengenai pengertian dividen pada beberapa literatur

adalah sebagai berikut:

Ross (1977) mendefinisikan dividen sebagai pembayaran kepada pemilik perusahaan
=yang diambil dari keuntungan perusahaan, baik dalam bentuk saham maupun tunai. Artinya

—hanya perusahaan yang mencatatkan keuntungan yang dapat membagikan dividen karena
11
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dividen diambil dari keuntungan perusahaan. Definisi dividen pada dasarnya memiliki inti

“yang sama yaitu bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada pemegang
t‘saham.

; Menurut Sulindawati dan Purnamawati (2017) menyatakan bahwa dividen adalah
pembagian keuntungan yang akan diberikan oleh perusahaan serta berasal dari keuntungan
yang diperoleh oleh perusahaan. Dividen yang dapat dibagikan oleh perusahaan dapat
berupa dividen kas, dividen aktiva kecuali kas (property dividends), serta dividen saham
Ektiva yang dibaikan dalam bentuk surat berharga perusahaan lain yang dimiliki. Salah satu
sdividen yang bisa dibagikan oleh perusahaan dapat dalam bentuk dividen tunai, adalah

i)ahwa dividen yang akan diberikan kepada pemegang saham berupa uang tunai dalam

Qrupiah tertentu setiap saham.

Dividen dapat berupa uang tunai maupun saham. Keputusan dividen dapat
mempengaruhi secara signifikan kebutuhan pembiayaan eksternal perusahaan. Dengan kata
‘I‘ain, jika perusahaan membutuhkan pembiayaan, maka semakin besar dividen tunai yang
dibayarkan, semakin besar jumlah pembiayaan yang harus diperoleh dari eksternal melalui

=pinjaman atau melalui penjualan saham biasa atau saham preferen.

Menurut Tjiptono (2019:311), terdapat 4 jenis dividen, yaitu:

a. Dividen tunai (kas)

Dividen tunai ini dibagikan oleh perusahaan dalam bentuk uang tunai kepada
investor dengan nominal tertentu yang telah di tetapkan per lembar sahamnya.
Dividen kas yang telah diumumkan merupakan liabilitas jangka pendek karena

e pembayaran dividen kas biasanya harus dilakukan sesegera mungkin.

= 12
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Dividen saham

Jika suatu perusahaan ingin menahan laba agar tetap berada di dalam
perusahaan, maka perusahaan akan membagikan dividen dalam bentuk lain yaitu
saham. Setelah perusahaan membagikan dividen saham, proporsi kepemilikan saham
dari setiap pemegang saham dan total nilai buku sahamnya tetap sama.

Property dividend

Dividen property merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk aset
perusahaan selain kas. Hal ini dapat berupa barang dagangan, real estate, atau

investasi.

Liquiditing dividend

Dividen vyang diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat
dilikuidasinya perusahaan. Dengan kata lain, jika suatu perusahaan misalnya
tambang, dan nilai asetnya nya mengalami penurunan atau menyusut dari tahun ke
tahun. Maka, aset yang dimiliki bisa habis dan jika habis, bisnis perusahaan juga
akan habis. Semakin menyusut nilai aset, maka perusahaan secara berangsur-angsur
mengalami likuidasi (pembubaran). Lalu perusahaan akan membagi sisa
kekayaannya kepada para pemegang saham sebagai hasil dari investasi mereka

(deplesi).

rofitabilitas

Profitabilitas merupakan salah satu rasio di dalam perusahaan yang bisa mengukur

ginerja perusahaan. Ketika sebuah perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik, maka
()

%erusahaan tersebut memiliki kepercayaan yang tinggi untuk menginformasikan
()

Eerusahaannya kepada stakeholder. Hal ini dikarenakan perusahaan tersebut dapat

3| uepy )
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menunjukkan bahwa perusahaan tersebut dapat memenuhi harapan investor maupun

kreditornya (Sugiyanto dan Setiawan, 2019).

Menurut Gitman & Zutter (2015:128) rasio profitabilitas dianalisa untuk dievaluasi

Keuntungan perusahaannya dari tingkat penjualan, aset, serta investasi pemiliknya. Tanpa
keuntungan, perusahaan tidak dapat menarik modal dari luar perusahaan. Pemilik, kreditor,
:d‘an manajemen selalu memperhatikan keuntungan yang meningkat, dikarenakan pentingnya

Keuntungan dalam pasar.

(v}

Menurut Asnawi (2017:1.65) profitabilitas suatu perusahaan dapat diukur

i‘henggunakan rasio Return on Assets dengan formula sebagai berikut:

17 Laba bersih setelah pajak
= ROA = PR % 100
= Total Aktiva

. Likuiditas

Menurut Yuniarta, Sulindawati & Purnamawati (2017:135) likuiditas adalah rasio yang
fdibutuhkan dalam menganalisis laporan keuangan sebuah perusahaan. Hal ini dikarenakan
likuiditas adalah rasio yang memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi

—kewajiban jangka pendek yang dimana harus segera dipenuhi oleh perusahaan.

Menurut Sugiyanto dan Setiawan (2019) perusahaan yang dapat dengan segera

memenuhi kewajiban keuangannya menggambarkan perusahaan tersebut memiliki kinerja
:’keuangan yang baik sehingga perusahaan memiliki kesempatan untuk melakukan
7pengungkapan informasi yang lebih luas, seperti informasi lingkungan dan sosial

perusahaan, dan menciptkan pandangan positif sehingga para stakeholder selalu berada

pada pihak perusahaan dan mendukung perusahaan tersebut. Menurut Asnawi (2017;1.60)

sdikuiditas dapat diukur dengan formula sebagai berikut:

Total Aset Lancar
Total Liabilitas Jangka Pendek

=" Current Ratio =

= 14
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Leverage merupakan kebijakan pendanaan yang berhubungan dengan keputusan
tperusahaan dalam membiayai kegiatan operasionalnya. Menurut Copeland dan Weston
2(1980) leverage digambarkan untuk melihat sejauh mana aset perusahaan didanai oleh

i‘hutang dibandingkan dengan modal sendiri.

Menurut Hery (2017:143) Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan
suntuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total ekuitas. Rasio ini
;;merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap
“modal. Semakin besar nilai DER maka berarti semakin kecil jumlah modal pemilik yang
ijapat dijadikan sebagai jaminan utang. Dengan kata lain memberikan pinjaman kepada
éjebitor yang mempunyai debt to equity ratio yang tinggi akan menimbulkan risiko bagi

~kreditor sedangkan memberikan pinjaman kepada debitor yang mempunyai debt to equity

~ratio yang rendah maka akan mengurangi risiko kreditor.

| Menurut Asnawi (2017:1.61) perhitungan rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

. . _ Total Liabiliti
o Debt to EquityRatio = ——————
— Total Equities

.#“iUkuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat dihitung dengan tingkat total asel
;dan penjualan yang dapat menunjukkan kondisi perusahaan dimana perusahaan lebih besar
akan mempunyai kelebihan dalam sumber dana yang diperoleh untuk membiayai

investasinya dalam memperoleh laba (Toni, 2021:33). Ukuran aktiva digunakan sebagai
wakil pengukur (proxy) besarnya perusahaan. Total aktiva disetiap perusahaan memiliki

ijumlah yang berbeda.

Menurut Toni (2021:34) ukuran perusahaan dapat diukur dengan:
F Y Size = Ln (Total Aset)

= 15
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Hasil Penelitian Terdahulu
Eérikut merupakan beberapa hasil penelitian terdahulu yang memiliki hasil berbeda

mef;genai hubungan maupun pengaruh dari profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran

er@éahaan terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan penelitian terdahulu pada Tabel 2.1 dibawah ini dapat diuraikan bahwa

P
T
o
9
]
©
=
o
O

g)rofitabilitas memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen menurut penelitian Mokoginta,

np

S0 fdakh, dan Pontoh (2021), Gantino dan Igbal (2017), Monika & Surdjarni (2018). Untuk

C -
grneiﬁhat hasil penelitian terdahulu yang berhubungan dengan likuiditas, leverage, dan ukuran

«

geru;sahaan terhadap kebijakan dividen, maka telah teruraikan pada Tabel 2.1 dibawah ini.

Q -
3 —
(@}

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

0. [;éneliti (Tahun) Variabel Penelitian Hasil
g | Dependen: Kebijakan - Leverage berpengaruh negatif tidak
Gal ih Prasetyo, Al | Dividen signifikan terhadap kebijakan
_ Alawiyah, dan Siti dividen.
] Fatimah (2021) Independen: Leverage dan - Likuiditas berpengaruh positif
! 7 Likuiditas signifikan terhadap kebijakan dividen

'HDH'\FJD1 IIDIIﬁCh/{IIQH ‘up DI(ID\JI IIDQIWI"IIQH ‘up

T

- CR dan DER berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap DPR.

- ROE berpengaruh positif signifikan
terhadap DPR.

- CR, DER, dan ROE secara simultan
berpengaruh terhadap DPR.

Dependen: Kebijakan
Mpokoginta, Dividen.

Sgndakh, dan
Pontoh (2021) Independen: Profitabilitas,

Likuiditas, dan Leverage.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

Peneliti (Tahun)

Variabel Penelitian

Hasil

i

£

i

£

i

i

A ot

=

b

ﬁuppun_ﬁupmln 1bunpuina eidiy ven

) O 1g1 11w gadid deH

Sugarmono (2020)

Dependen: Kebijakan

Dividen

Independen: Kesempatan
Investasi, Profitabilitas,
Leverage.

Kesempatan Investasi dan
Profitabilitas berpengaruh negatif
tidak signifikan pada Kebijakan
Dividen.

Leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap Kebijakan
Dividen.

Secara simultan Kesempatan
Investasi, Profitabilitas, dan
Leverage berpengaruh terhadap

Kebijakan Dividen.

i

£

ot

I Y1 eXji3ewiogu] uep siusigIninasul

L
NiGusti Ayu Putu Debi
Méhnika, dan Luh
Komang Sudjarni (2018)

Dependen: Kebijakan

Dividen

Independen: Likuiditas,

Likuiditas dan Profitabilitas
berpengaruh positif signifikan
terhadap Kebijakan Dividen
Leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap Kebijakan

£ .
‘UCJUUC| UCUilTSTINpgouU L_|CILM|I C/\JC7| UCD”IIUUU ‘JC!‘H'UUUU ’UC)“}.JHJUUU UCUU!.}UUUU” 7|II.|,UII CI\UCq UCU!}II JUUd 9

i

:Jaquuns ueyyrjgaduaw uep ueuuniuesuawl eduey 1ul siny eAdey ynanjamele ueibeqas diynbuaw 6UEJ§_ i

3 Profitabilitas dan Leverage Divi
a ividen.
g - CR berpengaruh positif tidak
& Dependen: Dividend signifikan terhadap DPR.
g Payout Ratio - DER berpengaruh negatif
a ) ) ) signifikan terhadap DPR.
5. (?%1'_&2;” dan Supriyant Independen: Current - NPM berpengaruh negatif tidak

Ratio, Debt to Equity
Ratio, dan Net Profit -
Margin

signifikan terhadap DPR.

CR, DER dan NPM berpengaruh
signifikan simultan terhadap
DPR.

319 uen] JIM)| e)iew.ioju
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Tabel 2.1

B @ Penelitian Terdahulu

— Q
No.| “Peneliti (Tahun) Variabel Penelitian Hasil
b3 | T
1;“% | § - Leverage berpengaruh negatif
e 4 ® signifikan terhadap kebijakan
b5 P @
S E Dependen: Kebijakan dividen.
. @ P
el § ? Ni€uh Ayu Putri Dividen - Likuiditas berpengaruh negatif
Di § EL Ca@yani, dan Ida tidak signifikan terhadap kebijakan
E ; ¢ Ba‘gus Badjra (2017) | Independen: Leverage, dividen
“é % E S Likuiditas, dan Profitabilitas |- Profitabilitas berpengaruh positif
k % é o signifikan terhadap kebijakan
P = 0 =1
ié 4 5 dividen.
;j % § - Leverage berpengaruh negatif
5 ; % N terhadap Kebijakan Dividen
= S Y Dependen: Kebijakan ) L
D' D = o namun tidak signifikan.
t3| & Dividen Profitabilitas b h positif
P 5 - Profitabilitas berpengaruh positi
§_§ Gahtino dan Igbal o Pend - P
h L S signifikan terhadap Kebijakan
5 5| (2017) Independen: Leverage, o
5 o o Dividen.
F S Profitabilitas, dan Ukuran
P - Ukuran Perusahaan berpengaruh
5 2 Perusahaan. R
b 3 positif signifikan terhadap
3 Kebijakan Dividen.

|
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Tabel 2.1

A

pu |

L

|

a

pu |

pu |

pu |

£

Leverage, Profitabilitas, dan

Ukuran Perusahaan

signifikan positif terhadap
Kebijakan Dividen.

pu |

d

pu |

B C? Penelitian Terdahulu
o 9 =
gy 2
I\go. ;'beneliti (Tahun) Variabel Penelitian Hasil
S § = Leverage dan Ukuran Perusahaan
53 B berpengaruh negatif tidak
% Eg E Dependen: Kebijakan signifikan terhadap Kebijakan
g' éﬁ g Dividen Dividen.
é’_ ‘é Pr%vlra (2014) ITikuid-itas- tferpengaruh positif
e T o Independen: Leverage, tidak signifikan terhadap
= i i Likuiditas, Profitabilitas, Kebijakan Dividen.
> g Y S .
3 @ 3 dan Ukuran Perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif
c | :2:‘ signifikan terhadap Kebijakan
gﬁ 5, Dividen.
;?f 5: Dependen: Kebijakan Likuiditas dan Leverage,
3 §_ Dividen berpengaruh negatif terhadap
s | 2 Kebijakan Dividen.
% Pa ? ena (2013) Independen: Likuiditas, Profitabilitas berpengaruh

‘UCJUUC| [SRSAUERISARIANUES V] 'L_iCILU|I C/\JC7| UCD”IIUUU ‘UC!.H'UUUU ’UC)‘“}.J”JUUU UCUU!.}UUUU” 7|II.|,UII CI\UCL{ Uucuriimg

i Dependen: Kebijakan Likuiditas dan Profitabilitas

E" Dividen berpengaruh positif signifikan
I\/:{Ima dan Danica terhadap Kebijakan Dividen.
(ﬁQQ) Independen: Likuiditas, Leverage berpengaruh positif tidak

Profitabilitas, dan Leverage

signifikan terhadap kebijakan

dividen.
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C. Kerangka Penelitian
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Dalam kerangka penelitian ini, penulis akan menjelasan hubungan antara variabel

indépenden dengan variabel dependennya sebagai berikut:

buepun-buepun 16unpuiig e3dig yey,

. Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas diperlukan oleh perusahaan apabila akan membayar dividen karena
profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau profit
Ejalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham. Namun menurut Tandelilin (2017:374)
mengatakan bahwa Return on Asset (ROA) dapat menggambarkan sejauh mana kemampuan

aset-aset yang dimiliki perusahaan dapat menghasilkan laba.

Sehingga dalam praktiknya nanti, dari semua aset yang dimiliki perusahaan apakah
Eiapat memberikan laba yang besar bagi perusahaan, sehingga dividen yang dapat di terima
aleh semua investor dapat semakin besar juga sesuai dengan pendapat yang dikemukakan
pleh Jensen dan Meckling (1976) yang mengemukakan bahwa besar kecilnya laba yang

perusahaan peroleh akan mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada

setiap pemegang saham.

o Prestasi dari manajemen suatu perusahaan apabila dapat mengelola perusahaan dengan
joaik dan benar dapat dilihat dari laba atau profit yang diperoleh perusahaan tersebut. Tolak
Qkur tersebut diantaranya dengan rasio keuangan sebagai salah satu analisa dalam
emelakukan analisa kondisi keuangan, hasil operasi serta tingkat profitabilitas suatu
perusahaan. Menurut hasil penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Monika & Sudjarni
{2018) yang juga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara ROA dengan DPR.
~Artinya, semakin banyaknya keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan di setiap kegiatan

'usahanya, maka semakin tinggi pula tingkat pembayaran deviden kepada pemegang saham

=begitu juga sebaliknya semakin rendahnya keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan
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maka akan semakin rendah pula jumlah dividen yang akan dibayarkan perusahaan kepada

Avestor.

Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

ﬁ—|1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.
kikuiditas terhadap Kebijakan Dividen
Salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan adalah posisi

jEikuiditas, karena tingginya tingkat likuiditas menggambarkan bahwa perusahaan berada
{p‘:)ada kondisi yang bagus sehingga permintaan akan saham dan tentunya harga saham akan
ikut meningkat. Likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
membayar (utang) jangka pendek. Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi
é’ecara tidak langsung akan memberikan penjelasan bahwa perusahaan mampu
f}ﬁenggambarkan efisiensi penggunaan aset jangka pendek (Sukamulja, 2017:87). Dalam hal

iini, current ratio menjadi salah satu rasio yang dapat menghitung likuiditas suatu

‘perusahaan, semakin tinggi rasio ini maka semakin likuid kondisi keuangan perusahaan.

Hal ini sejalan dengan bird in the hand theory, teori ini menyatakan bahwa biaya modal

sendiri perusahaan akan naik jika presentase laba yang dibayarkan kepada pemegang saham

313SU

-dalam bentuk uang tunai atau Dividend Payout Ratio (DPR) rendah, karena investor lebih

;SUka menerima dividen daripada perolehan modal (Capital Gains).
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.

. 9 everage terhadap Kebijakan Dividen

Perusahaan dalam menjalankan kinerjanya perlu memerlukan modal baik dari internal

—ataupun eksternal perusahaan. Selain memperhatikan profit perusahaan juga harus
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memperhatikan tingkat leverage untuk menjaga keseimbangan keuangan di dalam

Pperusahaan tersebut.

Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan berusaha untuk mengurangi
:elgency cost of debt dengan mengurangi hutang, sehingga untuk membiayai investasinya
gigunakan pendanaan dari aliran kas internal. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan
menyebabkan penurunan dividen yang mana sebagian besar keuntungan akan dialokasikan
gebagai cadangan pelunasan hutang. Sebaliknya, pada tingkat hutang yang rendah

perusahaan membagikan dividen yang tinggi sehingga besar laba digunakan untuk

kesejahteran investor (Putri & Andayani, 2017).

Penelitian ini menggunakan debt to equity ratio sebagai proksi dari leverage. Debt to
Equity Ratio (DER) yaitu rasio hutang pada modal. Rasio ini dapat mengukur kemampuan

Berusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Asnawi, 2017:1.60).

Menurut Monika dan Surdjani (2018), perusahaan yang memiliki utang lebih besar
dari modal dinyatakan sebagai perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi. Penelitian
Sudarmono (2020) menyatakan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh negatif

;erhadap dividend payout ratio disebabkan karena penentu kebijakan dividen secara teoritis

jsangat erat berhubungan dengan posisi kas perusahaan, jumlah kewajiban, dan besarnya

“laba ditahan. Dari penjelasan hubungan diats, maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut:

H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen.

4. 2Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

Penelitian yang dilakukan oleh Gantino dan Igbal (2017) menunjukkan bahwa ukuran
=perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini dapat memberi kesimpulan

Bahwa perusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan lebih mudah untuk memasuki
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pasar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan dapat membayar dividen dengan

@'nlah besar kepada pemegang saham.

Sementara perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak kesulitan

adid e

o e

ntuk memiliki akses kedalam pasar modal, sehingga semakin besar ukuran perusahaan

101

makin mudah untuk mendapatkan modal eksternal dalam jumlah yang lebih besar terutama

ri hutang.

Ukuran perusahaan dapat diukur dari sisi aset maupun penjualan. Kedua hal ini sangat

2| Jnmsungmx

:enting dan sepenuhnya relatif serta harus dinilai berdasarkan latar belakang industrinya

oS!

raham & Meredith, 2019:14). Ukuran perusahaan menjadi simbol yang berhubungan

engan peluang dan kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan jenis pembiayaan

ew.mjui %%p S

gksternal lainnya yang menunjukkan kemampuan meminjam. Hal ini menunjukkaan

e

E_ubungan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula dividen yang

Fogums ueyingakuauwl uep ueywnjuedusw eduey iUl sijny eAJey ynanias neje ueibeqgas diynbusw buede)iq |

=
akan dibagikan.
Q
D
~H4: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.
3 Gambar 2.1
=3
'E: Hubungan Variabel
-4
Profitabilitas
= (+)
7
Shikuiditas (+)
i Kebijakan Dividen
grLeverage L)
§ (+)
Ukugran Perusahaan
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