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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

 Dalam bab ini pelnulis ingin melmbahas melngelnai telori yang akan digunakan belrdasarkan 

landasan teloritis dan didukung olelh pelmikiran yang selsuai delngan telori yang ada, kelmudian 

didukung olelh pelnellitian yang sudah ada selbe llumnya yaitu pelnellitian telrdahulu, diikuti delngan 

kelrangka pelmikiran yang ada selhingga melmbelntuk suatu hipotelsis pelnellitian. 

A. Landasan Teoritis  

Penulis akan memaparkan beberapa teori yang digunakan berkelnaan dengan kelbijakan 

dividen, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan yang diuraikan dalam 

penelitian ini: 

1. Teori Keagenan (Agency Theory)  

Teori yang menjellaskan agency rellationship dan masalah-masalah yang ditimbulkannya 

menurut Jensen dan Meckling (1976) adalah teori keagelnan. 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 pelngambilan keputusan kepada pihak manajemen 

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

Melnurut Silaban (2020), ia me lmaparkan bahwa telori kelagelnan melrupakan hubungan 

antara pelmelgang saham (principal) de lngan manajelmeln (ageln) maka dise lbut selbagai 

principal. Dalam melnjalankan opelrasi nya, selringkali pihak manaje lmeln lelbih ingin untuk 

melningkatkan kelseljahtelraan selndiri yang belrtelntangan delngan tujuan utamanya yaitu 

melmakmurkan pelmelgang saham. 

Telori kelagelnan melrupakan pelrbeldaan kelpelntingan antara pihak pe lmelgang saham 

(principal) dan pihak maneljelmeln (agelnt). Jika muncul pelrbeldaan kelpelntingan diantara 
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pihak intelrnal dan elkstelrnal maka dapat melnimbulkan konflik kelpelntingan. Dimana 

principal belrharap divideln yang akan dibagikan tinggi se ldangkan dari agelnt ingin divideln 

yang dibagikan kelcil karelna agelnt ingin me lnahan laba yang digunakan untuk me lmbayar 

utang ataupun untuk melningkatkan invelstasi (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 

dividen. Teori ini dikemukakan oleh Gordon (1956) dan Lintner (1962). Mereka 

mengatakan dividen di masa mendatang akan didiskontokan dengan tingkat yang lebih 

rendah dari keuntungan modal yang telah diharapkan. Dengan demikian, investor 

mendapat lebih banyak keuntungan jika mendapatkan dividen dibandingkan dengan capital 

gain. 

Telori ini juga belrpelndapat bahwa uang dalam belntuk divideln lelbih belrharga 

dibandingkan kelkayaan dalam belntuk lainnya, selpelrti istilahnya invelstor melnganggap 

selelkor burung di tangannya lelbih melmiliki nilai daripada banyaknya burung di udara 

(Asnawi, 2017:6.44). 

3. Tax Preference Theory 

Yang melnjadi pelrtimbangan dalam telori ini adalah belsaran tarif pajak yang 

dikelnakan (tax prelfelrelncel). Telori ini di kelmukakan olelh Litzelnbelrgelr dan Ramaswamy 

(1979) yang me lnganggap bahwa jika invelstor melnelrima divideln, dan divideln akan 

dikelnakan tarif pajak (saat ini). Selbaliknya, jika invelstor melnelrima capital gain, pajak yang 

akan dibayarkan dapat ditunda sampai capital gain telrselbut telrelalisasikan (Asnawi, 

2017:6.44). 

Delngan delmikian, nilai pajak se lkarang yang dibayarkan akan le lbih belsar bagi 

invelstor yang me lnelrima divideln. Sellain itu ada kelcelndelrungan tarif pajak divide ln akan 

lelbih belsar dibandingkan de lngan tarif pajak capital gain. Karelna faktor pelrpajakan ini, 
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pelmbagian divideln justru melnyelbabkan nilai invelstor le lbih relndah jika diakumulasikan 

melnjadi capital gain (Asnawi, 2017:6.45). 

4. Keibijakan Divideln  

Kelbijakan me lnjadi kelbijakan yang tidak dapat dipisahkan de lngan kelputusan pelndanaan 

pelrusahaan. Kelbijakan divideln (dividelnd policy) juga me lnjadi kelputusan suatu pelrusaaan 

apakah laba belrsih yang dimiliki pelrusahaan dalam seltiap pelriodel nya akan dibagi kelpada 

para inve lstor dalam belntuk divideln atau akan disimpan guna melnambah modal untuk 

pelmbiayaan inve lstasi di masa yang akan datang (Paramita dan Isarofah 2016). 

Melnurut Helrmawan dan Toni (2020), selmakin belsar divideln yang dibagikan pelrusahaan 

melncelrminkan bahwa se lmakin baik kine lrja keluangan pelrusahaan telrselbut. Manaje lmeln 

pelrusahaan pe lrlu mellakukan pelrataan laba agar divide ln yang dibagikan pelrusahaan selmakin 

banyak. Apabila laba pelrusahaan yang ditahan pe lrusahaan untuk ke lpelrluan opelrasionalnya 

melmiliki jumlah yang be lsar, be lrarti divideln yang akan dibayarkan me lnjadi lelbih kelcil. Dan 

selbaliknya, jika pe lrusahaan lelbih melmilih untuk me lmbagikan laba se lbagai divide ln, maka 

porsi laba ditahan yang dimiliki pe lrusahaan akan belrkurang sellain itu juga akan me lngurangi 

sumbelr pelndanaan intelrnal (Toni & Kosasih, 2021).  

Maka rasio yang dapat digunakan dalam ke lbijakan divide ln ini salah satunya adalah 

Dividelnd Payout Ratio (Asnawi, 2017:6.61) selbagai belrikut:  

DPR = 
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐞𝐦𝐛𝐚𝐠𝐢𝐚𝐧 𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧

𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡
 

5. Dividen 

Telrdapat belbelrapa pelnjellasan melngelnai pelngelrtian divideln pada belbelrapa litelratur 

adalah selbagai belrikut: 

Ross (1977) melndelfinisikan divideln selbagai pelmbayaran kelpada pelmilik pelrusahaan 

yang diambil dari keluntungan pelrusahaan, baik dalam belntuk saham maupun tunai. Artinya 

hanya pelrusahaan yang melncatatkan keluntungan yang dapat melmbagikan divideln karelna 
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divideln diambil dari keluntungan pelrusahaan. Delfinisi divideln pada dasarnya melmiliki inti 

yang sama yaitu bagian dari laba belrsih pelrusahaan yang dibagikan kelpada pelmelgang 

saham. 

Melnurut Sulindawati dan Purnamawati (2017) me lnyatakan bahwa divide ln adalah 

pelmbagian keluntungan yang akan dibe lrikan olelh pelrusahaan se lrta belrasal dari keluntungan 

yang dipe lrolelh ole lh pelrusahaan. Divide ln yang dapat dibagikan ole lh pelrusahaan dapat 

belrupa divideln kas, divideln aktiva kelcuali kas (propelrty dividelnds), selrta divideln saham 

aktiva yang dibaikan dalam belntuk surat belrharga pelrusahaan lain yang dimiliki. Salah satu 

divideln yang bisa dibagikan ole lh pelrusahaan dapat dalam be lntuk divideln tunai, adalah 

bahwa divideln yang akan dibe lrikan ke lpada pelmelgang saham be lrupa uang tunai dalam 

rupiah telrtelntu se ltiap saham. 

Divideln dapat belrupa uang tunai maupun saham. Ke lputusan divide ln dapat 

melmpelngaruhi selcara signifikan kelbutuhan pelmbiayaan elkstelrnal pelrusahaan. Delngan kata 

lain, jika pe lrusahaan me lmbutuhkan pelmbiayaan, maka se lmakin belsar divideln tunai yang 

dibayarkan, selmakin belsar jumlah pe lmbiayaan yang harus dipe lrolelh dari elkstelrnal mellalui 

pinjaman atau mellalui pelnjualan saham biasa atau saham pre lfelreln. 

Melnurut Tjiptono (2019:311), telrdapat 4 jelnis divideln, yaitu: 

a. Divideln tunai (kas)  

Divideln tunai ini dibagikan olelh pelrusahaan dalam belntuk uang tunai ke lpada 

invelstor delngan nominal telrtelntu yang tellah di teltapkan pelr le lmbar sahamnya. 

Divideln kas yang tellah diumumkan melrupakan liabilitas jangka pelndelk karelna 

pelmbayaran divideln kas biasanya harus dilakukan selselgelra mungkin. 
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b. Divideln saham 

Jika suatu pelrusahaan ingin melnahan laba agar teltap belrada di dalam 

pelrusahaan, maka pe lrusahaan akan melmbagikan divideln dalam belntuk lain yaitu 

saham. Seltellah pelrusahaan melmbagikan divideln saham, proporsi kelpelmilikan saham 

dari seltiap pelmelgang saham dan total nilai buku sahamnya teltap sama. 

c. Propelrty dividelnd 

Divideln propelrty melrupakan divideln yang dibagikan dalam be lntuk aselt 

pelrusahaan se llain kas. Hal ini dapat be lrupa barang dagangan, relal elstatel, atau 

invelstasi. 

d. Liquiditing divide lnd 

Divideln yang dibe lrikan kelpada pelmelgang saham selbagai akibat 

dilikuidasinya pelrusahaan. Delngan kata lain, jika suatu pelrusahaan misalnya 

tambang, dan nilai aseltnya nya me lngalami pelnurunan atau melnyusut dari tahun ke l 

tahun. Maka, aselt yang dimiliki bisa habis dan jika habis, bisnis pelrusahaan juga 

akan habis. Selmakin melnyusut nilai aselt, maka pelrusahaan selcara belrangsur-angsur 

melngalami likuidasi (pelmbubaran). Lalu pelrusahaan akan melmbagi sisa 

kelkayaannya kelpada para pelmelgang saham selbagai hasil dari invelstasi melrelka 

(delplelsi). 

6. Profitabilitas 

Profitabilitas me lrupakan salah satu rasio di dalam pe lrusahaan yang bisa me lngukur 

kinelrja pelrusahaan. Keltika selbuah pelrusahaan melmiliki kinelrja keluangan yang baik, maka 

pelrusahaan te lrselbut melmiliki kelpelrcayaan yang tinggi untuk me lnginformasikan 

pelrusahaannya ke lpada stakelholdelr. Hal ini dikare lnakan pe lrusahaan telrselbut dapat 
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melnunjukkan bahwa pe lrusahaan te lrselbut dapat melmelnuhi harapan invelstor maupun 

krelditornya (Sugiyanto dan Se ltiawan, 2019). 

Melnurut Gitman & Zuttelr (2015:128) rasio profitabilitas dianalisa untuk die lvaluasi 

keluntungan pelrusahaannya dari tingkat pe lnjualan, aselt, se lrta invelstasi pelmiliknya. Tanpa 

keluntungan, pelrusahaan tidak dapat me lnarik modal dari luar pe lrusahaan. Pelmilik, krelditor, 

dan manajelme ln sellalu melmpelrhatikan keluntungan yang me lningkat, dikarelnakan pelntingnya 

keluntungan dalam pasar. 

Melnurut Asnawi (2017:1.65) profitabilitas suatu pe lrusahaan dapat diukur 

melnggunakan rasio Relturn on Asselts delngan formula selbagai belrikut: 

ROA = 
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐛𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐬𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐩𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
 x 100 

7. Likuiditas 

Melnurut Yuniarta, Sulindawati & Purnamawati (2017:135) likuiditas adalah rasio yang 

dibutuhkan dalam me lnganalisis laporan keluangan selbuah pelrusahaan. Hal ini dikarelnakan 

likuiditas adalah rasio yang me lmpelrlihatkan kelmampuan pelrusahaan untuk melmelnuhi 

kelwajiban jangka pelndelk yang dimana harus selgelra dipe lnuhi olelh pelrusahaan. 

Melnurut Sugiyanto dan Se ltiawan (2019) pelrusahaan yang dapat de lngan selgelra 

melmelnuhi kelwajiban keluangannya melnggambarkan pelrusahaan te lrselbut melmiliki kinelrja 

keluangan yang baik se lhingga pelrusahaan me lmiliki kelselmpatan untuk mellakukan 

pelngungkapan informasi yang le lbih luas, selpelrti informasi lingkungan dan sosial 

pelrusahaan, dan me lnciptkan pandangan positif selhingga para stakelholdelr sellalu belrada 

pada pihak pelrusahaan dan melndukung pelrusahaan telrselbut. Me lnurut Asnawi (2017;1.60) 

likuiditas dapat diukur delngan formula selbagai belrikut: 

Currelnt Ratio = 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐋𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐚𝐬 𝐉𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚 𝐏𝐞𝐧𝐝𝐞𝐤
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8. Leverage 

Lelvelragel melrupakan kelbijakan pelndanaan yang belrhubungan delngan ke lputusan 

pelrusahaan dalam me lmbiayai kelgiatan opelrasionalnya. Melnurut Copelland dan Welston 

(1980) lelvelragel digambarkan untuk mellihat seljauh mana aselt pelrusahaan didanai olelh 

hutang dibandingkan delngan modal selndiri. 

Melnurut Helry (2017:143) Delbt to ELquity Ratio (DELR) adalah rasio yang digunakan 

untuk melngukur pelrbandingan antara total utang de lngan total e lkuitas. Rasio ini 

melrupakan rasio yang digunakan untuk me lngukur belsarnya proporsi utang te lrhadap 

modal. Selmakin belsar nilai DELR maka belrarti selmakin ke lcil jumlah modal pelmilik yang 

dapat dijadikan selbagai jaminan utang. Delngan kata lain me lmbelrikan pinjaman kelpada 

delbitor yang me lmpunyai delbt to elquity ratio yang tinggi akan me lnimbulkan risiko bagi 

krelditor seldangkan melmbelrikan pinjaman kelpada delbitor yang me lmpunyai delbt to elquity 

ratio yang relndah maka akan melngurangi risiko krelditor.  

Melnurut Asnawi (2017:1.61) pelrhitungan rasio ini dapat dirumuskan se lbagai belrikut: 

Delbt to E LquityRatio = 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
 

9. Ukuran Perusahaan 

Ukuran pelrusahaan melrupakan suatu skala yang dapat dihitung delngan tingkat total ase ll 

dan pelnjualan yang dapat melnunjukkan kondisi pelrusahaan dimana pelrusahaan lelbih belsar 

akan melmpunyai kellelbihan dalam sumbelr dana yang dipelrolelh untuk melmbiayai 

invelstasinya dalam melmpelrolelh laba (Toni, 2021:33). Ukuran aktiva digunakan se lbagai 

wakil pelngukur (proxy) belsarnya pelrusahaan. Total aktiva diseltiap pelrusahaan melmiliki 

jumlah yang belrbelda. 

Melnurut Toni (2021:34) ukuran pelrusahaan dapat diukur delngan: 

Sizel = Ln (Total Ase lt) 
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B. Hasil Pelnellitian Telrdahulu 

Belrikut me lrupakan belbelrapa hasil pe lnellitian telrdahulu yang me lmiliki hasil belrbelda 

melngelnai hubungan maupun pe lngaruh dari profitabilitas, likuiditas, lelvelragel, dan ukuran 

pelrusahaan telrhadap kelbijakan divideln. 

Belrdasarkan pe lnellitian telrdahulu pada Tabell 2.1 dibawah ini dapat diuraikan bahwa 

profitabilitas me lmiliki pelngaruh telrhadap kelbijakan divideln me lnurut pelnellitian Mokoginta, 

Sondakh, dan Pontoh (2021), Gantino dan Iqbal (2017), Monika & Surdjarni (2018). Untuk 

melilihat hasil pe lnellitian telrdahulu yang be lrhubungan delngan likuiditas, lelvelragel, dan ukuran 

pelrusahaan telrhadap kelbijakan divideln, maka tellah telruraikan pada Tabell 2.1 dibawah ini. 

Tabell 2.1 

Pelnellitian Telrdahulu 

No. Pelnelliti (Tahun) Variabe ll Pelnellitian Hasil 

1. 

Galih Praseltyo, Al 

Alawiyah, dan Siti 

Fatimah (2021) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Lelve lragel dan 

Likuiditas 

- Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif tidak 

signifikan telrhadap kelbijakan 

divideln. 

- Likuiditas belrpelngaruh positif 

signifikan telrhadap kelbijakan divideln 

2. 

Mokoginta, 

Sondakh, dan 

Pontoh (2021) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln. 

 

Indelpelndeln: Profitabilitas, 

Likuiditas, dan Lelvelragel. 

- CR dan DELR belrpelngaruh nelgatif 

tidak signifikan telrhadap DPR. 

- ROEL belrpelngaruh positif signifikan 

telrhadap DPR. 

- CR, DELR, dan ROEL selcara simultan 

belrpelngaruh telrhadap DPR. 
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Tabell 2.1 

Pelnellitian Telrdahulu 

No. Pelnelliti (Tahun) Variabe ll Pelnellitian Hasil 

3. Sudarmono (2020) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Kelselmpatan 

Invelstasi, Profitabilitas, 

Lelvelragel. 

- Kelselmpatan Invelstasi dan 

Profitabilitas belrpelngaruh nelgatif 

tidak signifikan pada Kelbijakan 

Divideln. 

- Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif 

signifikan telrhadap Kelbijakan 

Divideln. 

- Selcara simultan Kelselmpatan 

Invelstasi, Profitabilitas, dan 

Lelvelragel belrpelngaruh telrhadap 

Kelbijakan Divideln. 

4. 

Ni Gusti Ayu Putu Delbi 

Monika, dan Luh 

Komang Sudjarni (2018) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Likuiditas, 

Profitabilitas dan Lelvelragel 

- Likuiditas dan Profitabilitas 

belrpelngaruh positif signifikan 

telrhadap Kelbijakan Divideln 

- Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif 

signifikan telrhadap Kelbijakan 

Divideln. 

5. 
Helrmin dan Supriyanti 

(2018) 

Delpelndeln: Dividelnd 

Payout Ratio 

 

Indelpelndeln: Currelnt 

Ratio, Delbt to ELquity 

Ratio, dan Nelt Profit 

Margin 

- CR belrpelngaruh positif tidak 

signifikan telrhadap DPR. 

- DELR belrpelngaruh nelgatif 

signifikan telrhadap DPR. 

- NPM belrpelngaruh nelgatif tidak 

signifikan telrhadap DPR. 

- CR, DELR dan NPM belrpelngaruh 

signifikan simultan telrhadap 

DPR. 

 

 



18 

Tabell 2.1 

Pelnellitian Telrdahulu 

No. Pelnelliti (Tahun) Variabe ll Pelnellitian Hasil 

6. 

Ni Luh Ayu Putri 

Cahyani, dan Ida 

Bagus Badjra (2017) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Lelve lragel, 

Likuiditas, dan Profitabilitas 

- Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif 

signifikan telrhadap kelbijakan 

divideln. 

- Likuiditas belrpelngaruh nelgatif 

tidak signifikan telrhadap kelbijakan 

divideln 

- Profitabilitas be lrpelngaruh positif 

signifikan te lrhadap kelbijakan 

divideln. 

7. 
Gantino dan Iqbal 

(2017) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Lelve lragel, 

Profitabilitas, dan Ukuran 

Pelrusahaan. 

- Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif 

telrhadap Kelbijakan Divideln 

namun tidak signifikan. 

- Profitabilitas belrpelngaruh positif 

signifikan telrhadap Kelbijakan 

Divideln. 

- Ukuran Pelrusahaan belrpelngaruh 

positif signifikan telrhadap 

Kelbijakan Divideln. 
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Tabell 2.1 

Pelnellitian Telrdahulu 

 

 

 

 

 

No. Pelnelliti (Tahun) Variabe ll Pelnellitian Hasil 

8. Prawira (2014) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Lelve lragel, 

Likuiditas, Profitabilitas, 

dan Ukuran Pelrusahaan. 

- Lelvelragel dan Ukuran Pelrusahaan 

belrpelngaruh nelgatif tidak 

signifikan telrhadap Kelbijakan 

Divideln. 

- Likuiditas belrpelngaruh positif 

tidak signifikan telrhadap 

Kelbijakan Divideln. 

- Profitabilitas belrpelngaruh positif 

signifikan telrhadap Kelbijakan 

Divideln. 

9. Pasadelna (2013) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Likuiditas, 

Lelvelragel, Profitabilitas, dan 

Ukuran Pelrusahaan 

- Likuiditas dan Lelvelragel, 

berpengaruh negatif telrhadap 

Kelbijakan Divideln. 

- Profitabilitas belrpelngaruh 

signifikan positif telrhadap 

Kelbijakan Divideln. 

10. 
Marlina dan Danica 

(2009) 

Delpelndeln: Kelbijakan 

Divideln 

 

Indelpelndeln: Likuiditas, 

Profitabilitas, dan Lelvelragel 

- Likuiditas dan Profitabilitas 

belrpelngaruh positif signifikan 

telrhadap Kelbijakan Divideln. 

- Lelvelragel belrpelngaruh positif tidak 

signifikan telrhadap kelbijakan 

divideln. 
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C. Kelrangka Pelnellitian 

Dalam kelrangka pe lnellitian ini, pelnulis akan melnjellasan hubungan antara variabell 

indelpelndeln delngan variabell delpelndelnnya se lbagai belrikut: 

1. Profitabilitas telrhadap Kelbijakan Divideln  

Profitabilitas dipe lrlukan olelh pelrusahaan apabila akan me lmbayar divideln karelna 

profitabilitas diartikan se lbagai kelmampuan pe lrusahaan untuk me lnghasilkan laba atau profit 

dalam upaya me lningkatkan nilai pe lmelgang saham. Namun me lnurut Tandellilin (2017:374) 

melngatakan bahwa Relturn on Asselt (ROA) dapat melnggambarkan seljauh mana kelmampuan 

aselt-aselt yang dimiliki pe lrusahaan dapat melnghasilkan laba. 

Selhingga dalam praktiknya nanti, dari se lmua aselt yang dimiliki pe lrusahaan apakah 

dapat melmbelrikan laba yang belsar bagi pe lrusahaan, selhingga divideln yang dapat di te lrima 

olelh selmua inve lstor dapat selmakin belsar juga selsuai delngan pelndapat yang dike lmukakan 

olelh Jelnseln dan Melckling (1976) yang me lngelmukakan bahwa be lsar ke lcilnya laba yang 

pelrusahaan pelrolelh akan melmpelngaruhi belsar kelcilnya divideln yang akan dibagikan kelpada 

seltiap pelmelgang saham. 

Prelstasi dari manaje lmeln suatu pelrusahaan apabila dapat me lngellola pelrusahaan delngan 

baik dan be lnar dapat dilihat dari laba atau profit yang dipe lrolelh pelrusahaan telrselbut. Tolak 

ukur telrselbut diantaranya delngan rasio ke luangan se lbagai salah satu analisa dalam 

mellakukan analisa kondisi ke luangan, hasil ope lrasi selrta tingkat profitabilitas suatu 

pelrusahaan. Me lnurut hasil pelnellitian yang dilakukan se lbellumnya olelh Monika & Sudjarni 

(2018) yang juga me lnunjukkan bahwa te lrdapat pelngaruh positif antara ROA de lngan DPR. 

Artinya, selmakin banyaknya keluntungan yang didapatkan ole lh pelrusahaan di seltiap kelgiatan 

usahanya, maka se lmakin tinggi pula tingkat pe lmbayaran delvideln kelpada pelmelgang saham 

belgitu juga se lbaliknya selmakin relndahnya keluntungan yang didapatkan ole lh pelrusahaan 
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maka akan se lmakin re lndah pula jumlah divide ln yang akan dibayarkan pe lrusahaan kelpada 

invelstor. 

Belrdasarkan uraian diatas, hipote lsis yang diajukan adalah selbagai belrikut: 

H1: Profitabilitas belrpelngaruh positif telrhadap Kelbijakan Divideln. 

2. Likuiditas telrhadap Kelbijakan Divideln 

Salah satu faktor yang melmpelngaruhi kelbijakan divideln suatu pelrusahaan adalah posisi 

likuiditas, karelna tingginya tingkat likuiditas melnggambarkan bahwa pelrusahaan belrada 

pada kondisi yang bagus selhingga pelrmintaan akan saham dan telntunya harga saham akan 

ikut melningkat. Likuiditas adalah rasio yang melnggambarkan kelmampuan pelrusahaan 

melmbayar (utang) jangka pelndelk. Pelrusahaan yang melmpunyai tingkat likuiditas tinggi 

selcara tidak langsung akan me lmbelrikan pelnjellasan bahwa pelrusahaan mampu 

melnggambarkan elfisielnsi pelnggunaan aselt jangka pelndelk (Sukamulja, 2017:87). Dalam hal 

ini, currelnt ratio melnjadi salah satu rasio yang dapat melnghitung likuiditas suatu 

pelrusahaan, selmakin tinggi rasio ini maka selmakin likuid kondisi keluangan pelrusahaan. 

Hal ini seljalan delngan bird in thel hand the lory, telori ini melnyatakan bahwa biaya modal 

selndiri pelrusahaan akan naik jika prelselntasel laba yang dibayarkan kelpada pelmelgang saham 

dalam belntuk uang tunai atau Dividelnd Payout Ratio (DPR) relndah, karelna invelstor lelbih 

suka melnelrima divideln daripada pelrolelhan modal (Capital Gains). 

Belrdasarkan uraian diatas, hipotelsis yang diajukan adalah selbagai belrikut: 

H2: Likuiditas belrpelngaruh positif telrhadap Kelbijakan Divideln. 

3. Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Pelrusahaan dalam me lnjalankan kinelrjanya pelrlu melmelrlukan modal baik dari intelrnal 

ataupun elkste lrnal pelrusahaan. Sellain melmpelrhatikan profit pelrusahaan juga harus 
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melmpelrhatikan tingkat lelvelragel untuk melnjaga kelselimbangan keluangan di dalam 

pelrusahaan te lrselbut.  

Pelrusahaan delngan tingkat hutang yang tinggi akan be lrusaha untuk melngurangi 

agelncy cost of delbt delngan melngurangi hutang, selhingga untuk melmbiayai invelstasinya 

digunakan pelndanaan dari aliran kas inte lrnal. Pelnggunaan hutang yang telrlalu tinggi akan 

melnyelbabkan pelnurunan divideln yang mana selbagian belsar keluntungan akan dialokasikan 

selbagai cadangan pellunasan hutang. Selbaliknya, pada tingkat hutang yang relndah 

pelrusahaan me lmbagikan divideln yang tinggi selhingga belsar laba digunakan untuk 

kelseljahtelran invelstor (Putri & Andayani, 2017). 

Pelnellitian ini me lnggunakan delbt to elquity ratio selbagai proksi dari lelvelragel. Delbt to 

ELquity Ratio (DELR) yaitu rasio hutang pada modal. Rasio ini dapat me lngukur kelmampuan 

pelrusahaan dalam me lmelnuhi kelwajiban jangka panjangnya (Asnawi, 2017:1.60). 

Melnurut Monika dan Surdjani (2018), pe lrusahaan yang me lmiliki utang lelbih belsar 

dari modal dinyatakan selbagai pelrusahaan delngan tingkat lelvelragel yang tinggi. Pelnellitian 

Sudarmono (2020) melnyatakan bahwa delbt to e lquity ratio melmiliki pelngaruh nelgatif 

telrhadap divide lnd payout ratio diselbabkan karelna pelnelntu kelbijakan divideln selcara teloritis 

sangat elrat be lrhubungan delngan posisi kas pelrusahaan, jumlah kelwajiban, dan belsarnya 

laba ditahan. Dari pelnjellasan hubungan diats, maka dapat dibuat hipote lsis selbagai belrikut: 

 H3: Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif telrhadap Kelbijakan Divideln. 

4. Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen  

 Pelnellitian yang dilakukan ole lh Gantino dan Iqbal (2017) melnunjukkan bahwa ukuran 

pelrusahaan be lrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. Hal ini dapat me lmbelri kelsimpulan 

bahwa pelrusahaan yang me lmiliki ukuran yang be lsar akan le lbih mudah untuk me lmasuki 
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pasar modal se lhingga delngan kelselmpatan ini pelrusahaan dapat me lmbayar divide ln delngan 

jumlah belsar kelpada pelmelgang saham. 

 Selmelntara pelrusahaan yang baru dan yang masih ke lcil akan melngalami banyak kelsulitan 

untuk melmiliki akse ls ke ldalam pasar modal, se lhingga se lmakin belsar ukuran pe lrusahaan 

selmakin mudah untuk melndapatkan modal elkstelrnal dalam jumlah yang le lbih belsar telrutama 

dari hutang. 

 Ukuran pelrusahaan dapat diukur dari sisi ase lt maupun pelnjualan. Keldua hal ini sangat 

pelnting dan se lpelnuhnya rellatif selrta harus dinilai be lrdasarkan latar be llakang industrinya 

(Graham & Me lreldith, 2019:14). Ukuran pe lrusahaan me lnjadi simbol yang be lrhubungan 

delngan pe lluang dan kelmampuan untuk masuk ke l pasar modal dan je lnis pelmbiayaan 

elkstelrnal lainnya yang me lnunjukkan kelmampuan me lminjam. Hal ini me lnunjukkaan 

hubungan bahwa se lmakin belsar ukuran pelrusahaan maka se lmakin belsar pula divide ln yang 

akan dibagikan. 

H4: Ukuran Pelrusahaan belrpelngaruh positif telrhadap Kelbijakan Divideln. 
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D. Hipotelsis Pelnellitian 

Belrdasarkan ke lrangka pelmikiran di atas, pe lnelliti dapat me lrumuskan dan 

melnghasilkan hipotelsis selbagai be lrikut: 

H1: Profitabilitas belrpelngaruh positif telrhadap kelbijakan divideln. 

H2: Likuiditas belrpelngaruh positif telrhadap kelbijakan divideln. 

H3: Lelvelragel belrpelngaruh nelgatif telrhadap kelbijakan divideln. 

H4: Ukuran Pelrusahaan belrpelngaruh positif telrhadap kelbijakan divideln. 
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