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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

 

2.1  Kajian Pustaka 

2.1.1       Rasio Hutang dengan Total Aset (DAR) 

2.1.1.1    Definisi Rasio Hutang dengan Total Aset (DAR) 

 Rasio Hutang dengan Total Aset merupakan salah satu dari rasio leverage. 

Rasio leverage merupakan hal penting dalam aktivitas keuangan yang terkait 

dengan berbagai aktivitas dalam memperoleh pendanaan dari eksternal, 

penggunaan pendanaan eksternal dapat memicu adanya penurunan dalam 

pembagian dividen, hal tersebut dikarenakan perusahaan harus berpikir lebih keras 

ketika memiliki tingkat utang yang tinggi, termasuk semua biaya yang ada dalam 

penggunaan utang (Javed, 2012).  

 Rasio Hutang dengan Total Aset atau biasa dikenal sebagai Debt to Asset 

Ratio (DAR) merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Apabila rasionya tinggi, artinya 

pendanaan dengan utang semakin banyak maka semakin sulit bagi perusahaan 

untuk memperoleh tambahan pinjaman karena dikhawatirkan perusahaan tidak 

mampu menutupi utang-utangnya dengan aktiva yang dimilikinya. Demikian pula 

apabila rasionya rendah, semakin kecil perusahaan dibiayai dengan utang (Fadly 

2017). 

 Penggunaan utang yang besar akan menimbulkan beban tetap (biaya bunga) 

yang cukup besar. Semakin besar penggunaan utang maka semakin besar 
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kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yang 

mengarah pada kebangkrutan. Kemungkinan bangkrut meningkat dengan 

bertambahnya tingkat utang. Hal ini didorong oleh adanya ketakutan bahwa 

perusahaan tidak dapat menghasilkan profit untuk membayar kembali bunga dan 

pinjaman. Sehingga dengan begitu perlu dipahami pada titik mana yang dianggap 

aman (safety position) untuk menerapkan konsep pinjaman atau konsep balancing 

theories dan pada titik seperti apa dianggap pinjaman itu berada dalam 

posisi extreme leverage atau pinjaman yang membahayakan sehingga perusahaan 

memungkinkan untuk berada dalam posisi financial distress (kesulitan keuangan). 

Semakin besar debt to total asset ratio berarti semakin besar tingkat ketergantungan 

perusahaan terhadap pihak eksternal dan semakin besar pula beban biaya utang 

yang harus dibayar oleh perusahaan. Semakin meningkatnya debt to total asset 

ratio berdampak terhadap profit yang diperoleh perusahaan karena sebagian 

digunakan untuk membayar bunga pinjaman. 

 Debt to Asset Ratio (DAR) adalah sebuah rasio untuk mengukur jumlah aset 

yang dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi nilai DAR ini mengindakasikan : 

 Semakin besar jumlah aset yang dibiayai oleh hutang. 

 Semakin kecil jumlah aset yang dibiayai oleh modal. 

 Semakin tinggi resiko perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban  jangka 

 panjang. 

 Semakin tinggi beban bunga hutang yang harus ditanggung perusahaan 

menurunkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen tunai. Sebaliknya, 

pada tingkat hutang yang rendah perusahaan dapat membagikan dividen yang tinggi 
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sehingga sebagian besar laba digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham 

(Dian, 2016). 

 Debt to total asset ratio (rasio hutang terhadap total aset) merupakan rasio 

yang digunakan sebagai parameter untuk mengukur perbandingan total utang 

perusahaan terhadap total aktiva perusahaan. Rasio utang terhadap total aktiva 

didapat dari total utang perusahaan dibagi dengan total aktivanya. Secara 

matematis, debt to total asset ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

  

Menurut Dewi 2008 Leverage (DAR) merupakan ukuran seberapa besar 

aset perusahaan yang didanai oleh hutang. Makin tinggi hutang akan berakibat 

semakin besar pendapatan yang digunakan untuk membayar beban hutang dan 

bunga. Keadaan tersebut akan berimbas pada penurunnya pembagian dividen tunai. 

Hal ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan Dewi (2008). Dimana DAR 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen tunai. 

 

2.1.2       Ukuran Perusahaan   

2.1.2.1    Definisi Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan merupakan salah satu alat untuk mengukur besar 

kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan faktor penting dalam 

pengambilan keputusan investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan, karena 

besar kecilnya suatu perusahaan berpengaruh terhadap dividen yang akan 

dibayarkan kepada investor.  

DAR = Total Hutang / Total Aktiva 
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 Ukuran perusahaan juga menentukan besarnya dividen tunai yang akan 

dibayarkan karena semakin besar ukuran perusahaan maka omset yang dihasilkan 

juga akan semakin tinggi dan menyebabkan laba yang dihasilkan tinggi, jika laba 

tinggi maka dividen yang dibagikan juga semakin tinggi (Lopolusi, 2013).  

Ukuran perusahaan adalah skala besar kecilnya perusahaan ditentukan oleh 

total aset. Besar kecilnya perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat 

dipertimbangkan investor dalam melakukan investasi. Perusahaan yang memiliki 

ukuran besar akan lebih mudah memasuki pasar modal sehingga dengan 

kesempatan ini perusahaan membayar dividen besar kepada pemegang saham. 

Sementara perusahaan yang baru dan masih kecil akan mengalami banyak kesulitan 

untuk memiliki akses ke pasar modal sehinnga kemampuannya untuk mendapatkan 

modal dan memperoleh pinjaman dari pasar modal juga terbatas.  

Oleh karena itu maka mereka cenderung untuk menahan labanya guna 

membiayai operasinya, dan ini berarti dividen yang akan diterima oleh pemegang 

saham akan semakin kecil (Handayani dan Hadinugroho, 2009:66). Usia 

perusahaan dapat menjelaskan adanya pola life cycle pembayaran dividen pada 

setiap perusahaan. Dimana ketika sebuah perusahaan masih muda, perusahaan 

tersebut cenderung akan membagikan dividen dalam jumlah yang lebih kecil 

namun ketika perusahaan sudah mencapai tahap dewasa maka dividen yang 

dibayarkan akan meningkat.  

Usia perusahaan diukur berdasarkan pada usia sejak berdiri hingga data 

tahun laporan keuangan yang digunakan dalam analisis (Sulistiyowati dkk, 2010). 

Penelitian ini menggunakan proksi size yaitu log natural dari total aset. Tujuan total 
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aset diukur dengan menggunakan log natural agar angka pada size tidak memiliki 

angka yang terlalu jauh dengan angka-angka pada variabel lain. Wiranati & 

Nugrahanti (2013) Ukuran perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Ukuran Perusahaan = Log Total Aset 

 

 Rasio Firm Size merupakan suatu ukuran perusahaan yang menggambarkan 

skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan oleh beberapa hal antara lain 

adalah total penjualan, total aktiva dan rata-rata penjualan perusahaan. Perusahaan 

yang berukaran besar akan memiliki akses yang lebih mudah menuju pasar modal. 

Ukuran perusahaan yang besar membuat perusahaan lebih mudah untuk 

mengakses pasar modal. Hal tersebut membuat perusahaan lebih mudah untuk 

mendapat tambahan dana untuk operasinya. Selain itu perusahaan yang besar akan 

membagikan dividen demi menjaga reputasi dimata investor. Penelitian Hossain 

dkk (2013) juga menghasilkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan dividen tunai. 

 

2.1.3 Rasio Pertumbuhan Aset 

2.1.3.1 Definisi Rasio Pertumbuhan Aset 

 Growth menunjukkan pertumbuhan aktiva dimana aktiva merupakan yang 

paling sering digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin cepat 

pertumbuhan perusahaan membuat perusahaan membutuhkan banyak biaya untuk 

membiayai pertumbuhannya tersebut. Saxena dalam Risaptoko (2007 : 23) 

menyatakan bahwa dividend payout ratio sangat penting dengan berbagai alasan 

antara lain : Pertama, dalam penelitiannya Saxena menemukan bahwa perusahaan 
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menggunakan dividen sebagai sebuah tanda mekanisme keuangan yang 

dicerminkan kinerja perusahaan kepada pihak luar sehubungan dengan stabilitas 

dan prospek pertumbuhan dari perusahaan. Kedua, dividen memegang peranan 

penting pada struktur modal.  Teori dari John Litner (1956) dalam Risaptoko (2007 

: 24) yang menyatakan bahwa penentuan besarnya devidend payout ratio akan 

menentukan besar kecilnya laba yang ditahan. Setiap ada penambahan laba yang 

ditahan berarti ada penambahan modal sendiri dalam perusahaan yang diperoleh 

dengan biaya murah. Growth merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen. Growth diukur menggunakan rumus yaitu: 

Pertumbuhan Aset   =             Total Aset t – Total Aset t-1  

                                                                                                         x 100% 

                          Total Asets t-1 
Keterangan :  

Total Assets t = Total aktiva tahun ini 

Total Assets t-1 = Total aktiva tahun lalu 

 

 Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Abor dan Bokpin (2010) serta 

Koestiyanto dan Ritha (2013) diperoleh hasil bahwa variabel Growth memberikan 

pengaruh negatif siginifikan terhadap DPR. Hal tersebut dikarenakan bahwa 

Growth merupakan variabel yang menunjukkan tingkat pertumbuhan sebuah 

perusahaan. Sedangkan, tingkat pertumbuhan perusahaan menunjukkan seberapa 

besar perusahaan membutuhkan pendanaan untuk meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan. Sehingga, semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan maka 

semakin besar dana yang dibutuhkan. Hal tersebut dapat menyebabkan pembayaran 

dividen pada pemegang saham yang menurun. Secara sistematis menurut Ahmad 

dan Wardani[2] tingkat pertumbuhan perusahaan diukur dengan pertumbuhan aset 

yang dimiliki perusahaan,  
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 Dengan adanya peluang untuk tumbuh yang kecil, perusahaan akan lebih 

leluasa untuk membagikan dividen. Dengan adanya pembagian dividen, juga 

diharapkan dapat mengurangi adanya agency conflict yaitu terdapat perbedaan 

interest antara para manajer dan pemegang saham. Semakin tinggi jumlah dividen 

yang dibagikan, berarti akan mengurangi adanya aliran kas yang ada di suatu 

perusahaan ketika perusahaan tersebut tidak memiliki peluang untuk tumbuh 

(Utami, Tobing, & Longkutoy, 2015). 

 

2.1.4      Kebijakan Dividen Tunai 

2.1.4.1    Definisi Kebijakan Dividen Tunai 

 Pengertian dividen tunai adalah dividen yang pembayarannya secara tunai 

kepada pemegang saham sesuai dengan persentase kepemilikan sahamnya. Bisa 

melalui transfer atau kertas cek. Dividen tunai atau yang juga dikenal dengan nama 

dividen kas (cash dividen) adalah pembayaran dividen yang paling umum dilakukan 

dan dibayarkan secara berkala, bisa tahunan atau 6 bulanan. 

 Dividen tunai lebih diminati  dari sekian banyak jenis dividen, investor lebih 

menyukai dividen tunai. Sebab dibayarkan langsung ke rekening investor sebagai 

penghasilan. Karena bentuknya penghasilan, negarapun memajakinya. Keputusan 

pembagian dividen dalam bentuk tunai atau saham, biasanya didasarkan atas 

kondisi arus kas perusahaan untuk mentupi kebutuhannya di masa mendatang. Bila 

perusahaan membutuhkan likuiditas yang kuat, seperti ingin meningkatkan 

kapasitas produksi (ekspansi) atau akuisisi, bisa menjadi alasan perusahaan 

membagikan dividen dalam bentuk saham.   

http://nichonotes.blogspot.co.id/2017/11/pengertian-kebijakan-dividen-adalah.html
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 Menurut Scot Besley dan Eugene F. Brigham (2005), pengertian dividen 

adalah pembagian uang tunai yang dilakukan oleh para pemegang saham atas 

keuntungan perusahaan, baik itu laba yang didapatkan dari periode yang sedang 

berjalan ataupun laba dari periode sebelumnya. 

Kebijakan dividen merupakan sebuah keputusan yang diambil oleh 

perusahaan terkait dengan dividen, apakah laba akan dibagi kepada pemegang 

saham atau investor dalam bentuk dividen atau laba akan ditahan sebagai laba yang 

ditahan untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Menurut Sundjaja 

dan Barlin (2010 : 388)  

Menurut Paul D. Kimmel, Jerry J. Weygandt, dan Donald E. Kieso (2011), 

pengertian dividen adalah distribusi yang dilakukan perusahaan kepada para 

pemegang saham secara proporsional sesuai kepemilikan saham. Dengan kata lain, 

para investor hanya menerima laba sesuai dengan persentase investasinya di 

perusahaan tersebut.  

Menurut Jamie Pratt (2011), pengertian dividen adalah distribusi uang tunai, 

properti, atau saham kepada para pemegang saham sebuah perusahaan. Dividen ini 

dinyatakan oleh resolusi resmi dewan direksi korporasi setiap triwulan, dan 

besarnya diumumkan berdasarkan basis per lembar saham. 

Menurut Nikiforous (2013), pengertian dividen adalah pembayaran tunai 

yang dilakukan oleh perseroan kepada para pemegang saham. Dividen tersebut 

merepresentasikan pemegang saham terhadap penerimaan langsung atau tak 

langsung atas investasi mereka di perusahaan. 
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Kebijakan Dividen adalah itikad baik. Seperti bunga deposito yang 

diberikan secara berkala bagi deposan yang menitipkan uangnya di bank. Bila 

perusahaan malas mengeluarkan dividen, kemungkinan perusahaan itu sedang 

bergelut dengan kerugian atau mencari-cari alasan untuk memperluas usaha. Atau 

sebagai tanda-tanda bahwa perusahaan sedang menuju kemerosotan (declining). 

Perusahaan yang memperoleh laba, sebaiknya membagi keuntungannya kepada 

investor. Memang tidak ada keharusan perusahaan membagi dividen secara berkala 

kepada investor. Tapi tidak semua pemain saham bertipe spekulan yang hanya 

mengaharapkan capital gain saja. Sementara, bila dividen tunai sudah diputuskan 

maka perusahaan sudah memastikan bahwa kondisi kas perushaannya bagus. 

Artinya, pengambilan kas perusahaan untuk membayar dividen tunai tidak akan 

mengganggu kinerja perusahaan dimasa mendatang. Namun, bagi investor sejati 

yang berorientasi investasi, dividen saham akan sangat membuatnya bahagia. 

Karena jumlah sahamnya bertambah. 

 Laba bagus, belum tentu juga perusahaan rela membagikan dividen. Bahka 

perusahaan rela menunda atau membatalan pembagian dividen akibat kerugian 

besar lantaran beban asset yang terlampau besar. Dan yang paling dikorbankan 

pertama biasanya adalah pembayaran dividen. Nah, perilaku ini bisa sebagai sinyal 

kuat perusahaan sedang memiliki masalah keuangan. Sebaliknya, pembagian 

dividen menunjukkan perusahaan sedang dalam performa bagus, likuid, dan 

memiliki arus kas bagus. 

Dividend Payout Ratio (DPR) 
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 Pengukuran kebijakan dividen yang diproksi oleh dividend payout ratio. 

Dividend payout ratio merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan 

dengan laba bersih yang didapatkan perusahaan. Semakin tinggi rasio pembayaran 

dividen (dividend payout ratio) akan menguntungkan untuk pihak investor, tetapi 

tidak berlaku untuk perusahaan karena akan memperlemah keuangan perusahaan, 

tetapi sebaliknya semakin rendah dividend payout ratio akan memperkuat keuangan 

perusahaan dan akan merugikan para investor, karena dividen yang diharapkan 

investor tidak sesuai yang diharapkan.  

 Menurut Jusriani (2013) menjelaskan Dividend Payout Ratio yaitu 

persentase dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dari laba bersih setelah 

pajak. Dividend Payout Ratio dihitung dengan cara membandingkan antara dividen 

yang dibagi dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam 

bentuk prosentase. Semakin tinggi Dividend Payout Ratio akan menguntungkan 

para investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah intern financial 

karena memperkecil laba ditahan. Tetapi sebaliknya apabila Dividend Payout Ratio 

semakin kecil maka akan merugikan investor (para pemegang saham) tetapi intern 

financial perusahaan akan semakin kuat.  

Stice, et al., 2005 dalam Sulistyowati, Anggraini, dan Utaminingtyas (2010 

: 11) menyatakan bahwa dividend payout ratio merupakan perbandingan antara 

dividen dengan laba bersih. Dividen merupakan tujuan utama investor dalam 

melakukan investasi dalam bentuk saham, apabila besarnya dividen tidak sesuai 

dengan yang diharapkan oleh investor maka investor lebih cenderung tidak akan 

membeli saham atau menjual saham tersebut apabila ia telah memilikinya.  



26 
 

 
 

 Chasanah, (2008 : 19) menyatakan dividen juga dapat dikaitkan dengan 

Signalling Theory dimana adanya pengumuman pembagian dividen dapat menjadi 

sinyal yang baik terhadap investor untuk mendapatkan keuntungan yang 

diharapkan, namun dapat pula menjadi sinyal yang kurang baik ketika dividen yang 

diumumkan menurun dari periode sebelumnya. Dividend Payout Ratio dapat 

dirumuskan sebagai berikut :  

 
                                Dividen  

         Dividend Payout Ratio (DPR) =                                  x 100% 

                    Laba Bersih 

 

2.1.5     Hasil Penelitian Terdahulu 

1. Yuli Chomsatu Samrotun (2015) 

  Penelitian ini menguji secara individu atau parsial menunjukkan 

bahwa variabel rasio hutang terhadap total aset berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen, sedangkan variabel ukuran perusahaan dan pertumbuhan 

aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil 

pengujian bersama-sama atau simultan menunjukkan bahwa variabel 

independen berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

2. Ricky Setiawan, Werner R. Murhadi, Bertha Silvia S (2016) 

 Berdasarkan hasil pengujian model pertama diperoleh hasil bahwa 

variable firmsize, financial leverage, dan growth berpengaruh signifikan 

terhadap dividend policy perusahaan pada sektor consumer goods yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. 
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3. Dian Masita Dewi  (2016) 

 Berdasarkan hasil penelitian bahwa pengaruh langsung leverage 

terhadap dividen tunai yaitu berpengaruh negatif tidak signifikan. Hal ini 

berarti tinggi rendahnya leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen tunai sebuah per usahaan. Pengaruh langsung ukuran 

perusahaan terhadap dividen tunai yaitu berpengaruh negativ tidak 

signifikan. hal ini berarti besar kecilnya ukuran perusahaan tidak 

mempengaruhi dividen tunai yang akan dibagikan. 

 

4. Fitri Maulidah, Muhammad Azhari E-Jurnal Manajemen (2015) 

 Debt to Total Asset Ratio, Growth dan Firm Size secara simultan 

atau bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio 

pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-

2013. Secara parsial Firm Size berpengaruh positif tidak signifikan, Debt to 

Total Asset Ratio dan Growth secara parsial berpengaruh negatif tidak 

signifikan, 

 

5. Diyan Lestari (2017) 

 Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa, ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan 

growth opportunities berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Rasio Hutang ditemukan tidak berpengaruh terhadap terhadap 
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kebijakan dividen. Hal tersebut mengimplikasikan, karena kebijakan 

dividen merupakan kebijakan yang strategis, maka sebaiknya perusahaan 

konsisten dalam membagikan dividennya. 

 

6. Rembulan Rahmadia, M Hosen, Syafaat Muhari (2016) 

 Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa nilai t pada 

pertumbuhan aset sebesar -6.423639, hal ini dikatakan apabila nilai t 

(6.423639) > t tabel (2.004045). Hal ini berartikan rasio pertumbuhan secara 

parsial mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen tunai. 

Result secara konsisten juga dialami oleh peneliti sebelumnya seperti 

Amidu and Abor (2006), dan Al-Khadiri Alzomaia (2013), Ritha and 

Koestiyanto (2013). 

 

7. Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi (2009) 

 Berdasarkan hasil penelitian, hal ini dapat dilihat bahwa 

pertumbuhan aset secara signifikan mempegaruhi kebijakan dividen 

berdasarkan hasil koefisien regresi sebesar -0.279069, hal ini membuktikan 

bahwa pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Aset yang selalu mengalami pertumbuhan akan semakin sulit dividen tunai 

disetorkan kepada investor. Namun Ukuran Perusahaan berbanding lurus 

dengan kebijakan dividen tunai. Nilai suatu perusahaan sangat bergantung 

dengan keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. 
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8. Gatot Nazir Ahmad, Vina Kusuma Wardani  (2014) 

Berdasarkan hasil penelitian, secara simultan variabel rasio hutang, 

ukuran perusahaan, dan pertumbuhan aset secara positif dan signifikan 

berpengaruh terhadap kebjakan dividen. Hal ini dibuktikan berdasarkan 

hasil statistik dimana nilai LR 80.18423 dengan laba  sebesar 0.00000, yang 

berarti lebih rendah dari 0.05 dengan R Squared sebesar 68.62% yang berarti 

terdpat  270 observasi dari 392 observasi yang dapat diprediksi. 

Tabel 2.1  

Persamaan dan Perbedaan Penelitian Terdahulu dengan Penelitian ini 

 
No Peneliti Terdahulu Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

1. Yuli Chomsatu 

Samrotun  

(2015) 

Kebijakan Dividen 

dan Faktor-faktor 

yang 

Mempengaruhinya 

 

Berdasarkan hasil pengujian 

secara individu atau parsial 

menunjukkan bahwa variabel 

return on asset, current ratio, 

dan debt to equity ratio 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, sedangkan variabel 

cash ratio, growth, dan firm 

size tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Berdasarkan 

hasil pengujian bersama-sama 

atau simultan menunjukkan 

bahwa variabel independen 

(return on asset, cash ratio, 

current ratio, debt to equity 

ratio, growth, firm size) 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. 

Variabel 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Aset 

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

ROA, CR, 

Cash Ratio, 

dan  DER 

2. Ricky Setiawan, 

Werner R. Murhadi, 

Bertha Silvia S  

(2016) 

Studi Kebijakan 

Dividend dan 

Dampaknya pada 

Future Earning 

Growth  

 

 

Berdasarkan hasil pengujian 

model pertama diperoleh hasil 

bahwa variabel firmsize, 

financial leverage, pembayaran 

dividen periode sebelumnya, 

growth, dan profitability 

berpengaruh signifikan terhadap 

dividend policy perusahaan 

pada sektor consumer goods 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2010-2014. 

 

Variabel 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan 

 

Variabel 

Dependen:  

DPR 

Variabel 

Independen: 

Firm Growth 

,Future 

Earnings 

Growth, 

Profitability, 

dan cash 

flow 
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No Peneliti Terdahulu Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

3. Dian Masita Dewi  

(2016) 

Pengaruh Likuidias, 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Tunai dengan 

Profitabilitas sebagai 

variabel intervening  

 

 

Likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap profitabilitas, 

sedangkan leverage dan ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

profitabilitas. Profitabilitas , 

likuditas, leverage,dan ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen tunai. Profitabilitas 

tidak mampu menjadi variabel 

intervening untuk 

menjembatani likuiditas, 

leverage, dan ukuran 

perusahaan dengan kebijakan 

dividen tunai. 

Variabel 

Independen: 

DAR, Ukuran 

Perusahaan 

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

CR dan ROI 

 

Variabel 

Intervening: 

Profitabilitas 

4. Fitri Maulidah, 

Muhammad Azhari 

(2015) 

Pengaruh Return On 

Asset, Current Ratio, 

Debt to Total Asset 

Ratio, Growth, dan 

Firm Size terhadap 

Dividend Payout 

Ratio  

 

 

Dari hasil analisa dan 

pengolahan data maka dapat 

disimpulkan bahwa Return on 

Assets, Current Ratio, Debt to 

Total Asset Ratio, Growth dan 

Firm Size secara simultan atau 

bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio pada perusahaan 

BUMN dan Secara parsial 

Return on Assets dan Firm Size 

berpengaruh positif tidak 

signifikan, Debt to Total Asset 

Ratio dan Growth secara parsial 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan, 

Variabel 

Independen: 

DAR, Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Aset 

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

ROA, dan 

CR 

5. Diyan Lestari  

(2017) 

Profitability, Growth 

Opportunities, 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan 

Kebijakan Dividen  

 

 

Industri otomotif merupakan 

salah satu industri yang menjadi 

penopang ekonomi di suatu 

Negara dan menarik untuk 

dikaji. Di Indonesia, dari 8 

perusahaan terdapat 80% 

perusahaan yang cukup 

konsisten dalam membayarkan 

dividen. Kebijakan. 

Berdasarkan hasil penelitian 

diperoleh bahwa, profit margin, 

return on asset, dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan 

growth opportunities 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Variabel 

Independen: 

DAR, Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Aset  

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

ROA, dan 

ROE 
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No Peneliti Terdahulu Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

6. Linna Ismawati 

(2017) 

Determinan 

Kebijakan Dividen 

Pada Perusahaan 

Telekomunikasi  

di Indonesia 

Secara parsial tingkat 

pengembalian modal 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Hal ini 

sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Lintner dalam 

Baker et al. (2001), sedangkan 

rasio lancar dan rasio hutang 

berpengaruh tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hal 

ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh 

Nasser et al. (2015). Secara 

simultan diperoleh hasil bahwa 

tingkat pengembalian modal, 

rasio lancar dan rasio hutang 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

ROE, CR, 

dan DER 

7. Husam-Aldin Nizar 

Al-Malkawi 

(2009) 

Factors Influencing 

Corporate Dividend 

Decision: 

Evidence from 

Jordanian Panel Data 

In summary, the firm’s decision 

to pay a dividend is positively 

correlated with age, size, and 

profitability. That is, larger, 

more profitable, and mature 

firms with few investment 

opportunities are much more 

likely to pay dividends. These 

findings are consistent with 

prior research including Barclay 

et al. (1995), Fama and French 

(2001), among others. The 

dividend decision is negatively 

related to the level of financial 

leverage. 

Variabel 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhn 

Aset 

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

Stock, Insd, 

Agesq, Per, 

Fle, Profit, 

Finst 

8. Rembulan 

Rahmadia, M Hosen, 

Syafaat Muhari 

(2016) 

Analysis of Factors 

That Impact 

Dividend Payout 

Ratio On Listed 

Companies at Jakarta 

Islamic Index 

 

This research conducting many 

conclusion first the ROA, asset 

growth, and the Dividend 

Payout Ratio in a previous year 

significantly influence the 

Dividend Payout Ratio. While 

the DER variable has no 

significant effect on the 

Dividend Payout Ratio. ROA 

and Dividend Payout Ratio a 

previous year resulted in a 

positive relationship to 

Dividend Payout Ratio. While 

the DER variable and asset 

growth resulted in a negative 

relationship to Dividend Payout 

Ratio. 

Variabel 

Independen: 

Pertumbuhan 

Aset 

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

ROA, dan 

DER 
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No Peneliti Terdahulu Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

9. Gatot Nazir Ahmad,  

 Vina Kusuma 

(2014) 

The Effect of 

Fundamental Factor 

to Dividend Policy 

 

The result show that there is a 

positive and significant 

relationship between 

profitability and dividend 

policy. The results show that 

there is a negative and 

significant between Liquidity 

and dividend policy. The results 

show that there is a negative 

and significant relationship 

between Leverage and dividend 

policy. The results show that 

there is a positive and 

significant between firm size 

and dividend policy. The results 

show that the assets growth of 

the firm has no clear association 

with the dividend policy. Then 

we accepted the null 

hypothesis, we conclude that 

there is no relationship between 

assets growth with the dividend 

policy. 

Variabel 

Independen: 

DAR, Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Aset  

 

Variabel 

Dependen: 

DPR 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas, 

Likuiditas 

 

2.2        Kerangka Pemikiran  

 Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang. Pada era globalisasi 

saat ini kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi menyebabkan kegiatan 

perekonomian dunia mengalami perkembangan yang pesat. Hal tersebut 

mendorong transaksi jual-beli yang dilakukan antara produsen dan konsumen 

menjadi lebih luas (global) yakni tidak hanya terjadi dalam pasar domestik, tetapi 

juga dalam pasar internasional. Indonesia merupakan salah satu negara yang ikut 

berperan serta dalam perdagangan internasional.  

 Pasar modal merupakan salah satu contoh adanya kemajuan dalam ilmu 

pengetahuan dan teknologi yang lebih modern dibidang ekonomi. Pasar modal 



33 
 

 
 

merupakan media yang sangat efektif untuk dapat menyalurkan dan 

menginvestasikan dana yang berdampak produktif dan menguntungkan investor. 

Melalui kegiatan pasar modal, perusahaan dapat memperoleh dana untuk 

membiayai kegiatan operasional dan perluasan perusahaan. Salah satu perusahaan 

yang ada dalam pasar modal ialah perusahaan manufaktur. 

 Besarnya dividen tunai yang dibagikan perusahaan dipengaruhi oleh 

beberapa faktor seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, kesempatan 

investasi, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan kepemilikan manajerial.  

Kebijakan dividen menentukan penempatan laba, yaitu antara membayar kepada 

pemegang saham dan menginvestasikan kembali dalam perusahaan. Laba ditahan 

(retained earnigs) merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting 

untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, tetapi dividen merupakan arus kas yang 

disisihkan untuk pemegang saham dan lain investor ingin memperoleh dividen yang 

besar. 

 

2.2.1     Pengaruh Rasio Hutang dengan Total Aset Terhadap Kebijakan   

Dividen Tunai 

Debt to Asset Ratio merupakan ukuran seberapa besar aset perusahaan yang didanai 

oleh hutang. Makin tinggi hutang akan berakibat semakin besar pendapatan yang 

digunakan untuk membayar beban hutang dan bunga. Keadaan tersebut akan 

berimbas pada penurunnya pembagian dividen tunai. Hal ini sama dengan hasil 

penelitian yang dilakukan Dewi (2008). Menurut Kasmir (2009 : 158) menyatakan 

bahwa leverage (DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui 
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seberapa besar kemampuan perusahaan dalam membayarkan seluruh kewajibannya 

(baik kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang). Beberapa penelitian, 

menyebutkan proporsi utang dan turunnya laba menjadi salah satu indikasi bagi 

perusahaan untuk lebih berhati-hati. Perusahaan-perusahaan dengan leverage yang 

tinggi dan memilki aliran kas yang rendah cenderung tidak melakukan pembayaran 

dividen selama periode krisis atau periode disaat tingkat hutang semakin tinggi 

namun laba bersih yang dihasilkan tidak dapat menutup utang perusahaan. 

H1 : Rasio Hutang dengan Total Aset berpengaruh negatif terhadap Kebijakan 

Dividen Tunai 

2.2.2      Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen     

Tunai 

Ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh yang positif dan siginifikan secara 

statistic terhadap kebijakan dividen yang mengindikasikan, bahwa dengan adanya 

peningkatakan jumlah asset perusahaan, maka akan berpengaruh terhadap 

peningkatan jumlah dividen yang dibagikan (Sindhu, Hashmi, & Haq, 2016). 

Jumlah asset perusahaan yang semakin besar akan menunjang probabilitas 

pembagian dividen, hal tersebut juga ditemukan pada penelitian yang dilakukan 

oleh (Maladjian & Khoury, 2014) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan secara statistik terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan juga 

ditemukan berpengaruh positif dan signifikan pada perusahaan-perusahaan go 

public di Nigeria (Ranti, 2013). Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Tabari & 

Shirazi (2015) juga menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan secara 

statistik antara ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
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H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen Tunai 

2.2.3     Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan    

DividenTunai  

Growth opportunities memberikan pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 

dan signifikan secara statistik. Hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan-

perusahaan dengan kesempatan untuk berekspansi cenderung mempertahankan 

aliran kasnya karena laba akan dialokasikan lebih banyak untuk laba ditahan 

dibandingkan dibagikan dalam bentuk dividen. Perusahaan-perusahaan memiliki 

kecenderungan untuk membagikan jumlah dividen yang lebih kecil ketika memiliki 

peluang untuk tumbuh (growth opportunities) yang besar. Hal yang sama juga 

ditemukan melalui studi pada perusahaan-perusahaan di Malaysia yang 

menyatakan bahwa growth opportunities memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

secara statistik terhadap kebijakan dividen (Subramaniam & Shaiban, (2011)). 

H3 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen 

2.2.4   Pengaruh Rasio Hutang dengan Total Aset, Ukuran Perusahaan, dan 

Pertumbuhan Aset Terhadap Kebijakan Dividen Tunai 

Menurut Fitri Maulidah dan Muhammad Azhari, (2015). Apabila Rasio Hutang 

dengan Total Aset dan Pertumbuhan Perusahaan  mengalami peningkatan, maka 

Ukuran Perushaan, DPR akan mengalami penurunan. Begitupun sebaliknya, hal ini 

dikarenakan Rasio Hutang dengan Total Aset dan Rasio Pertumbuhan Perusahaan 

mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen tunai. Seperti 

yang ada pada di teori-teori penelitian sebelumnya bahwa rasio Rasio Hutang 
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dengan Total Aset dan Pertumbuhan Aset berpengaruh negatife terhadap kebijakan 

dividen tunai. Namun rasio Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen tunai. Atas dasar analisis faktor-faktor teori penghubung tersebut 

maka pengaruh dari masing-masing variable tersebut terhadap DPR dapat 

digambarkan dalam kerangka pemikiran teoritis seperti ditunjukkan dalam Gambar 

2.1 berikut ini: 

 

 

 

H1   Dian Masita Dewi (2016) 

 

 

H2   Yuli Chomsatu Samrotun (2015) 

   

  

   

H3   Diyan Lestari (2017) 

 

H4  Fitri Maulidah, Muhammad Azhari (2015) 

 

 Gambar 2.1  

Paradigma Penelitian 

 

 

 

 

Y) Kebijakan Dividen 

Tunai 

  Dividen 

  Laba Bersih 

(Chasanah, 2008) 

(X1) Rasio Hutang dengan 

Total Aset  

 Total Hutang 

 Total Aktiva 

(Kasmir 2009) 

X2) Ukuran Perusahaan 

 Total Aset  

(Ranti, 2013) 

X3) Pertumbuhan Aset 

 Total Aset periode t 

 Total Aset periode t-1 

 (Subramaniam & Shaiban, 

2011) 
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2.3    Hipotesis 

Menurut Purwanto dan Sulistyastuti (2007) mengemukakan bahwa hipotesis 

adalah pernyataan atau dugaan yang bersifat sementara terhadap suatu masalah 

penelitian yang kebenarannya masih lemah (belum tentu kebenarannya) sehingga 

harus diuji secara empiris. Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah diuraikan 

sebelumnya maka hipotesis dari penilitian ini adalah sebagai berikut : 

H1 : Rasio hutang dengan total aset secara parsial berpengaruh negatif 

 terhadap kebijakan dividen tunai 

H2 : Ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh positif terhadap 

 kebijakan dividen tunai 

H3 : Pertumbuhan aset secara parsial berpengaruh negatif terhadap 

 kebijakan dividen tunai 

H4 : Rasio hutang dengan total aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan  aset 

secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen tunai 

 


