BAB I1

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1. Kajian Pustaka
2.1.1. Tingkat Pengembalian Aset

Menurut Hantono, et al (2019) mengatakan bahwa “Return on Asset sebagai rasio
yang digunakan untuk megukur keefektifan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki.”
“Tingkat pengembalian aset adalah hasil pengembalian atas aset merupakan rasio yang
menunjukkan seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba bersih.” Hery
(2015:228) dalam Hantono, et al (2019).

Menurut Hery (2015) dalam Mahardhika P,A (2016), Profitabilitas mengukur

tingkat keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. Di samping bertujuan untuk

mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode

tertentu, rasio ini juga bertujuan untuk mengukur tingkat efektifitas manajemen
dalam menjalankan operasional perusahaan.

Profitabilitas menurut Yanuar dan Shofia (2017), Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada periode tertentu. Laba
sering kali menjadi salah satu ukuran kinerja perusahaan. Dimana ketika
perusahaan memiliki laba yang tinggi berarti kinerjanya baik dan sebaliknya.
Laba perusahaan selain merupakan indikator ke mampuan perusahaan memenuhi
kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam
penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa
yang akan datang.

Menurut Ery Teguh (2017) mengatakan bahwa :
“Tingkat Pengembalian Aset atau Return on Asset merupakan rasio keuangan yang
penting dalam perusahaan, semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan

semakin baik, karena tingkat pengembalian (return) semakin besar.”
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Menurut Olivia dan Sumarno (2015), Profitabilitas merupakan kemampuan suatu
perusahaan untuk mendapatkan laba (keuntungan) dalam suatu periode tertentu.
profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Return On Asset
(ROA) adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. ROA
menunjukkan koefisien perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya untuk
memperoleh pendapatan. ROA dinyatakan sebagai perbandingan laba bersih
(setelah pajak) terhadap total aset, diukur dengan satuan persentase.

Menurut Hery (2014) dalam Sutina dan Rio (2020) mengatakan Profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan dari kegiatan normal bisnis untuk mendapatkan
laba. Profit jangka pendek maupun jangka panjang yang diperoleh perusahaan
merupakan tujuan utama dari kegiatan normal bisnis. Return on Assets digunakan
untuk menilai persentase laba bersih terhadap total aset.

Menurut Hery (2015:227) dalam Gustian (2018), Rasio profitabilitas merupakan
rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
melalui semua kemampuan dan sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang
berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan aset, maupun penggunaan modal.

Menurut Hery (2017) dalam Silviana (2019), Profitabilitas sebagai rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas
normal bisnis perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengetahui
profitability perusahaan dalam penelitian ini adalah Return On Assets atau ROA.

Profitabilitas menurut Halim (2005) dalam Andi, et al (2015) mengatakan
bahwa:
“Profitabilitas adalah salah satu rasio Return On Asset (ROA). Return On Asset
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
dengan memanfaatkan aset yang di milikinya.”

Profitabilitas menurut Abdul (2010) dalam Dewi P, et al (2019) adalah :
“Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) mencerminkan
kemampuan modal perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang dapat menarik

minat investor untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan.”
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Menurut Helfert (2003) dalam Ery Teguh (2017), mengatakan bahwa Return on
Asset (ROA) suatu indikator keuangan yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba atas total asset yang dimiliki perusahaan.
Semakin besar rasio ini semakin baik, karena manajemen perusahaan mampu
menghasilkan laba sebaik mungkin atas asset yang dimiliki.

Menurut Ery Teguh (2017) mengatakan bahwa Return on assets (ROA)
merupakan salah satu rasio profitabilitas yang dapat mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Sebaliknya
apabila Return on Assets yang negatif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang
dipergunakan, perusahaan mendapatkan kerugian.

Return on Asset menurut Sugiarto (2015) dalam Aty & Firly (2018) mengatakan
bahwa :
“Retun on Asset adalah rasio profitabiltas, yaitu rasio yang efektif perusahaan
beroperasi sehingga menghasilkan laba/rugi bagi perusahaan. Pengembalian Aset jelas
lebih baik memiliki pengembalian yang lebih tinggi dari pada rendah.”

Return On Assets menurut Ryanto (2010:335) dalam Alfiyyah dan Nur Diana
(2016) mengatakan bahwa :
“Rasio ini merupakan perbandingan antara laba bersih dengan total aset. Rasio ini
menunjukkan berapa besar laba bersih diperoleh perusahaan bila diukur dari nilai
asetnya.”

Return On Asset menurut Harahap (2016:305) dalam Hantono, et al (2019)
mengatakan bahwa :
“Return On Asset (ROA) menggambarkan perputaran aktiva diukur dari penjualan,
Semakin besar rasio ini maka semakin baik dan hal ini berarti bahwa aktiva dapat lebih

cepat berputar dan meraih laba.”
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Jadi dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi
akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya dengan harapan akan
mendapatkan keuntungan yang tinggi pula. Semakin besar Return On Asset
menunjukkan Kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat pengembalian investasi
(return) juga semakin besar. Oleh karena itu Tingkat Pengembalian Aset
mempengaruhi Kebijakan Dividen.

Menurut (Brigham, et al; 2014) dalam Silviana (2019), rumus yang dapat

digunakan untuk menghitung Return on Asset yaitu sebagai berikut:

Net Income

Ret Asset = ——  x 1009
eturn on Asse Total Aset X %

2.1.2. Pertumbuhan Penjualan
Menurut Gustian (2018), menyatakan bahwa “Rasio pertumbuhan (growth ratio)
merupakan rasio yang ~menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor
usahanya.”
Menurut Windari dan Mariaty (2018) mengatakan Pertumbuhan perusahaan
ditunjukkan dengan pencapaian tingkat penjualan yang dihasilkan perusahaan,
pertumbuhan perusahaan dapat dikatakan sebagai pertumbuhan penjualan.
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun

atau dari waktu ke waktu. Pertumbuhan penjualan tahun sebelumnya digunakan
untuk meramalkan pertumbuhan penjualan tahun berikutnya.

Menurut Hantono, et al (2019), “Pertumbuhan Penjualan merupakan cerminan
keberhasilan investasi pada periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi
pertumbuhan dimasa yang akan datang”.

Pertumbuhan menurut (Fahmi, 2014) dalam Silviana (2019) menyatakan :
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“Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang bertujuan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan posisi pada suatu pasar industri dan dalam

perkembangan ekonomi.”

Pertumbuhan menurut Fahmi (2018 : 82) dalam Januardin M, et al (2019) adalah
“Rasio pertumbuhan yaitu rasio yang mengukur seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan posisinya dalam industri dan perkembangan
ekonomi secara umum.”

Pertumbuhan Penjualan menurut Subramanyam (2014:487) dalam Muh Muslih
dan Elsa (2019) yaitu :

“Sales Growth adalah hasil dari satu faktor atau lebih yang terdiri dari perubahan harga
perubahan volume, perubahan akuisisi atau divestasi dan perubahan nilai tukar.”

Pertumbuhan penjualan Menurut Kasmir (2016 : 107) Januardin M, et al (2019),
Pertumbuhan Penjualan menunjukkan pertumbuhan perusahaan dalam kurun
waktu tertentu yang dianggap sebagai perkembangan usaha perusahaan. Rasio
pertumbuhan Growth Ratio merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan
perekonomian dan sektor usahanya.

Pertumbuhan Penjualan menurut Meidiyustiani (2016) dalam Supanji (2018),
Pertumbuhan penjualan adalah hasil perbandingan antara selisih penjualan tahun
berjalan dan penjualan di tahun sebelumnya dengan penjualan di tahun
sebelumnya. Pertumbuhan penjualan merupakan rasio yang dapat digunakan
untuk menggambarkan kenaikan penjualan perusahaan tahun ini dibandingkan
dengan penjualan tahun lalu.

Pertumbuhan Penjualan menurut Harahap (2016:310) dalam Hantono, et al
(2019) bahwa :
“Pertumbuhan Penjualan menggambarkan suatu persentasi dari kenaikan penjualan

tahun ini dibanding dengan tahun lalu.”
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Pertumbuhan Penjualan menurut Tita (2011:59) dalam Gustian (2018)
mengatakan :
“Pertumbuhan penjualan manisfestasi keberhasilan investasi periode masa lalu dan
dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan datang .”

Pertumbuhan Penjualan menurut Horne dan Warchowicz (2005) dalam Andi, et
al (2015) mengatakan bahwa :
“Pertumbuhan penjualan adalah hasil perbandingan antara selisih penjualan tahun
berjalan dan penjualan di tahun sebelumnya dengan penjualan di tahun sebelumnya.”

Menurut Saidi (2004) dalam Maidiana (2018) mengatakan, Pertumbuhan
penjualan (growth) memiliki peranan yang penting dalam manajemen modal
kerja. Growth adalah perubahan (penurunan atau peningkatan) total aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase
perubahan aset pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya.

Menurut Olivia dan Sumarno (2015) berpendapat bahwa pertumbuhan penjualan
mencerminkan manifestasi keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat
dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan datang. Pertumbuhan
penjualan juga merupakan indikator permintaan dan daya saing perusahaan
dalam suatu industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi
kemampuan mempertahankan keuntungan dalam mendanai kesempatan-
kesempatan pada masa yang akan datang.

Menurut (Pradhana, Taufik, et al, 2014) dalam Lasmanita dan Etty (2017)
mengatakan bahwa Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan penjualan dari
waktu ke waktu. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi
cenderung membutuhkan lebih banyak investasi pada berbagai elemen aset, baik
aset lancar maupun aset tetap sehingga manajemen harus mencari sumber
pendanaan untuk investasi tersebut. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan
maka semakin tinggi pula pinjaman yang diperoleh. Hal ini dikarenakan
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi mampu
memenuhi kewajiban finansialnya.

Menurut Yanuar dan Shofia (2017) mengatakan bahwa :
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“Pertumbuhan penjualan (growth) memiliki peranan yang penting dalam manajemen
modal kerja. Dengan mengetahui seberapa besar pertumbuhan penjualan, perusahaan
dapat memprediksi seberapa besar profit yang akan didapatkan.”
Menurut Lara Al (2019) mengatakan bahwa Pertumbuhan penjualan merupakan
kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu.
Pertumbuhan penjualan diukur dengan perbandingan antara selisih penjualan

tahun berjalan dan penjualan di tahun sebelumnya dengan penjualan di tahun
sebelumnya.

Menurut Kesuma (2009) dalam Olivia dan Sumarno (2015) mengatakan,
“Mengukur pertumbuhan penjualan adalah dengan membandingkan penjualan pada
tahun t setelah dikurangi penjualan pada periode sebelumnya terhadap penjualan pada
periode sebelumnya.”

Jadi dapat disimpulkan dari pendapat diatas maka pertumbuhan penjualan yang
tinggi dari tahun ke tahun tanpa penurunan akan menarik minat para investor untuk
menanamkan sahamnya. Untuk mempertahankan pertumbuhan penjualan tetap naik,
perusahaan harus mempunyai strategi yang tepat agar dapat memenangkan pasar
dengan menarik konsumen agar selalu memilih produknya.

Menurut Harahap (2016 : 309) dalam Hantono, et al (2019), rumus yang dapat
digunakan untuk menghitung Pertumbuhan Penjualan yaitu sebagai berikut:

Penjualan T — Penjualan T-,

Pertumbuhan Penjualan =
ertumbunan Fenjuatan Penjualan T-,

2.1.3. Rasio Hutang
Rasio Hutang menurut Hery (2015:159) dalam Muh Muslih dan Elsa (2019)

mengatakan bahwa :
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“Rasio ini berfungsi untuk mengetahui perbandingan antara jumlah dana yang
disediakan oleh kreditor dengan jumlah dana yang berasal dari pemilik perusahaan.”

Menurut Lisa dan Clara (2009) dalam Linna Ismawati (2017), Debt to Equity
Ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai
oleh hutang, di mana semakin tinggi rasio ini menggambarkan gejala yang
kurang baik bagi perusahaan. Semakin rendah DER maka akan semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajibannya.

Menurut Horne dan Wachowicz, (2013:169) dalam Andi, et al (2015) adalah
Rasio Hutang atau Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan sejauh mana
pendanaan utang digunakan jika dibandingkan dengan pendanaan ekuitas,
dimana semakin tinggi rasio ini menunjukkan gejala yang kurang baik bagi
perusahaan.

Menurut libby, et al (2009: 728-729) dalam Fakhrun, et al (2018) mengatakan
Rasio Hutang adalah proporsi hutang perusahaan terhadap ekuitas. Hutang ini
berisiko bagi perusahaan karena pembayaran bunga harus dilakukan meskipun
perusahaan tidak memiliki cukup pendapatan untuk membayarnya, karena
pentingnya hubungan antara pengembalian risiko, banyak analisis menganggap
bahwa rasio hutang adalah rasio kunci dalam mengevaluasi kinerja masing-
masing perusahaan.

Rasio Hutang menurut Sutrisno (2012:224) dalam Akmal, et al (2016)
menyatakan :
“Rasio Hutang dengan modal sendiri (Debt to Equity Ratio) merupakan imbangan
antara utang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.”
Rasio Hutang menurut Fahmi (2009) dalam Iwan dan Putri (2019 mendefinisikan
“Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menggambarkan perbandingan utang dan
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menujukkan kemampuan modal sendiri
perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya.”

Menurut Kasmir (2014:57) dalam Gustian (2018) yaitu Debt to Equity Ratio

merupakan rasio yang digunakan untuk menilai ekuitas. Rasio ini dicari dengan
cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh
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ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan
peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan.

Rasio Hutang menurut Sartono (2012:66), dalam Akmal, et al (2016)
mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio atau DER merupakan rasio hutang
terhadap modal. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh
hutang, dimana semakin tinggi nilai rasio ini menggambarkan gejala yang kurang
baik bagi perusahaan.

Menurut Prihantoro (2013) dalam Muammar dan Bustamam (2017), menyatakan
bahwa DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Oleh karena itu, semakin rendah DER akan
semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajibannya.
Semakin besar penggunaan hutang maka dapat berdampak pada financial
distress dan kebangkrutan.

Menurut Rahmawati, Eli, et al, (2016) DER mencerminkan kemampuan
perusahaan  dalam  mengelolaporsi  hutang dengan modal yang
dimilikiperusahaan. Semakin besar rasio ini mencerminkan resiko keuangan
perusahaan yang semakin tinggi, karena modal yang dimiliki tidak mampu untuk
menutupi utang-utang perusahaan.

Rasio Hutang menurut Sugiarto (2015) dalam Aty & Firly (2018) mengatakan

bahwa :

“Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi

semua kewajiban hutang yang ditunjukan oleh seberapa banyak bagian dari modal

mereka sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.”

Menurut Hantono, et al (2019), perusahaan harus berhati-hati dalam penggunaan

hutangnya karena semakin tinggi hutang semakin besar resiko yang mengancam

kebangkrutan suatu perusahaan.

Menurut Ely dan Lulu (2016) mengatakan bahwa Rasio Hutang atau DER
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola porsi hutang dengan
modal yang dimiliki perusahaan. Semakin besar rasio ini mencerminkan resiko
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keuangan perusahaan yang semakin tinggi, karena modal yang dimiliki tidak
mampu untuk menutupi utang-utang perusahaan.

Menurut Sri dan Muhammad (2018) mengatakan bahwa Debt to Equity Ratio
(DER) merupakan rasio hutang yang menggambarkan sejaunh mana modal
pemilik dapat menutupi hutang-hutang kepada pihak luar dan merupakan rasio
yang mengukur hingga sejauh mana perusahaan dibiayai dari hutang. Dan modal
menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban dengan
menggunakan modal yang ada.

Rasio hutang menurut Handanyani (2010) dalam Achmad Kautsar (2012) Rasio
hutang perusahaan berupa Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang
ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk
membayar hutang. Semakin besar rasio ini, menunjukkan semakin besar
kewajibannya dan begitu juga sebaliknya. Peningkatan hutang ini akan
mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham.

Menurut Sartono (2001) dalam Ni Ketut, et al, (2017) mengatakan Debt to Equity
Ratio merupakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi nilai rasio ini
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan. Peningkatan hutang
pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi
para pemegang saham termasuk dividen yang diterima karena kewajibannya
untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian dividen.
Menurut Brigham dan Houston (2014) dalam Iwan dan Putri (2019) mengatakan
bahwa :
“Debt to Equity Ratio adalah Rasio yang menggambarkan perbandingan utang dan
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri
perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya.”
Jadi dapat disimpulkan rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai

oleh hutang, dimana semakin tingi rasio ini menggambarkan gejala kurang baik bagi

perusahaan. Debt Equity Ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
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memenuhi kewajibannya, oleh karena itu, semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri
semakin sedikit dibandingkan dengan hutangnya.

Menurut Kasmir (2015:158) dalam Hantono, et al (2019), rumus yang dapat
digunakan untuk menghitung Rasio Hutang yaitu sebagai berikut:

Total Hutang

Debt to Equity Ratio =
eot to bquity katto Total Equity

2.1.4. Kebijakan Dividen

Kebijakan Dividen menurut Sartono (2012:281) dalam Akmal, et al (2016) :
“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 di masa yang akan datang.”

Kebijakan Dividen menurut Windari dan Mariaty (2018) :
“Kebijakan deviden adalah kebijakan yang dilakukan untuk mengalokasikan seberapa
besar profitabilitas untuk ditahan dan membayar deviden kepada para pemegang
saham.”

Kebijakan Dividen menurut Hendy Wijaya dan Prima Apriwenni (2016) dalam
Nurhalimah dan Linna Ismawati (2018)
“Merupakan berkaitan dengan masalah laba yg digunakan merupakan hak investor.
Dan laba tersebut biasa dibagikan dalam bentuk dividen atau laba ditahan agar dapat
diinvestasikan kembali”.

Menurut Mulyawan, (2015:253) dalam Januardin M, et al (2019) Kebijakan

dividen adalah keputusan untuk membagi laba yang diperoleh perusahaan kepada
para pemegang saham dalam bentuk dividen atau menahannya sebagai laba
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ditahan untuk digunakan sebagai sumber pendanaan investasi pada masa akan
datang.

Menurut Andriani (2008) dalam Achmad Kautsar (2012), Kebijakan dividen
(dividend policy) adalah suatu keputusan untuk menentukan berapa besar bagian
dari pendapatan perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham
dan yang akan diinvestasikan kembali (reinvestment) atau ditahan (retained) di
dalam perusahaan.
Ada beberapa Teori Kebijakan Dividen menurut Fakhrun, et al (2019) sebagai berikut:
a. The Bird in the Hand Theory

Menurut Gordon, teori ini menyatakan bahwa investor akan lebih suka
berinvestasi dalam saham yang membayar dividen hari ini daripada berinvestasi
pada saham yang menahan laba dan kemudian membayar dividen di masa depan.
Ini karena, meskipun capital gain di masa depan mungkin memiliki pengembalian
yang lebih besar dari dividen saat ini, tidak ada jaminan bahwa investor akan
mendapatkan pengembalian yang lebih tinggi karena ketidak pastian tentang masa
depan juga tinggi.

b. Dividend Irrelevance Theory.

Miller dan Modigliani berpendapat bahwa di bawah kondisi pasar yang
sempurna, itu berarti tidak ada pajak yang dibayarkan pada dividen, tidak ada biaya
transaksi, dan tidak ada informasi asimetris, kebijakan dividen tidak mempengaruhi
harga saham perusahaan.

c. Signaling Theory
Peningkatan dividen yang tidak terduga biasanya akan diikuti oleh kenaikan

harga saham yang signifikan, dan sebaliknya, penurunan dividen akan diikuti oleh

penurunan harga saham perusahaan. Salah satu alasan yang mendasari reaksi pasar
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ini adalah bahwa perubahan dividen sering dianggap sebagai sinyal prospek masa
depan perusahaan, termasuk prospek laba.
. Catering Theory of Dividend
Menurut baker, Catering Theory of Dividend adalah teori baru tentang dividen
berdasarkan sentimen investor. Catering Theory of Dividend menyoroti peran
investor dalam menentukan kebijakan dividen. Inti dari Catering Theory adalah
bahwa manajer akan memberi investor apa yang mereka inginkan sekarang. Manajer
perusahaan akan melakukan pembayaran dividen ketika investor menilai saham
perusahaan yang membayar dividen. Sebaliknya manajer perusahaan tidak akan
membayar dividen jika investor lebih memilih perusahaan yang tidak membayar
dividen.
. Clientele Effect Theory
Menurut Brigham dan Houston, Teori efek klien menyatakan bahwa tingkat
dividen akan berbeda untuk kelompok investor yang berbeda, karena klien atau
kelompok pemegang saham yang berbeda akan menyukai kebijakan dividen yang
berbeda.
. Residual Theory
Menurut Brigham dan Houston, kata residual berarti residual, dan kebijakan
dividen residual berarti dividen yang dibayarkan dari laba yang tersisa.
Kebijakan Dividen menurut Alfatah (2014) dalam Andi, et al (2015) mengatakan
bahwa Kebijakan Dividen atau Dividend Payout Ratio adalah suatu kebijakan
perusahaan yang menentukan apakah keuntungan yang diperoleh akan dibagikan

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen ataukah akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna keperluan investasi dalam pengembangan perusahaan.
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Menurut Sundjaja dan Barlian (2009: 391) dalam Muammar dan Bustamam
(2017) DPR mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya, peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang tersedia bagi para pemegang saham karena kewajiban tersebut lebih
diprioritaskan dari pada pembagian dividen.

Dividend Payout Ratio menurut Hery (2015:170) dalam Akmal, et al (2016)
mengatakan bahwa :
“Dividend Payout Ratio merupakan rasio yang menunjukkan hasil perbandingan antara

dividen tunai per lembar saham dengan laba per lembar saham.”

Menurut Bringham dan Houston (2014) dalam Iwan dan Putri (2019) Dividend
Payout Ratio (DPR) adalah persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk
dividen atau rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total
laba yang tersedia bagi pemegang saham. Dividend payout ratio didefinisikan
sebagai besarnya rasio yang harus ditentukan perusahaan untuk membayar
dividen kepada para pemegang saham setiap tahun yang dilakukan berdasarkan
besar kecilnya laba berseih setelah pajak. Dividend payout ratio merupakan
indikasi atas persentase jumlah pendapatan yang diperoleh yang didistribusikan
kepada pemilik atau pemegang saham dalam bentuk kas.

Menurut Hery (2016 : 145) dalam Sri dan Muhammad (2018) Dividend Payout
Ratio (DPR) merupakan rasio yang menunjukan hasil perbandingan antara
dividen tunai perlembar saham dengan laba perlembar saham. Rasio ini
menggambarkan jumlah laba dari setiap lembar saham yang dialokasikan dalam
bentuk dividen”. Dengan begitu rasio ini digunakan sebagai salah satu proksi
(pendekatan) dalam menetapkan kebijakan dividen yaitu saat mengambil
keputusan.

Menurut Fahmi (2016:84) dalam Januardin M, et al (2019), rumus yang dapat

digunakan untuk menghitung Kebijakan Dividen yaitu sebagai berikut:

Dividen Per Lembar Saham

Dividend P t Ratio =
tvidena Fayout Ratto = b o ndapatan Per Lembar Saham
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Apabila perusahaan memilih untuk membagikan dividennya pada investor maka
kebijakan ini juga untuk menentukan proporsi sesuai dengan saham yang investor
tanam ke perusahaan namun semakin tinggi pembagian dividen pada investor akan
mengurangi sumber dana yang berasal dari Intern atau Internal, sehingga dalam jangka
panjang akan menurunkan nilai perusahaan sebab pertumbuhan dividen akan semakin
berkurang karena dibagikan untuk investor.

Namun apabila perusahaan memilih untuk tidak membagikan dividennya kepada
para investor maka sumber dana yang berasal dari Intern pun akan besar dalam rangka
mengadakan reinvestasi, biasanya reinvestasi ini dilakukan untuk perluasan perusahaan
untuk mendapatkan keuntungan dalam jangka panjang.

2.1.5. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh pihak lain yang dapat
dijadikan sebagai bahan pertimbangan yang berkaitan dengan masalah penelitian.
Berikut merupakan penelitian terdahulu berupa beberapa jurnal terkait dengan
penelitian yang dilakukan penulis.

1.  Hantono, et al (2019)

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Hantono,et al (2019) yang berjudul
“Pengaruh Return on Asset, Free Cash Flow, Debt to Equity Ratio, Pertumbuhan
Penjualan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Property and Real Estate
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2016 Terdapat 5 variabel dalam

penelitian ini yaitu, diantaranya ada 4 variabel independen Return on Asset (X1), Free
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Cash Flow (X2), Debt to Equity Ratio (X3), dan Pertumbuhan Penjualan (X4) lalu satu
variable dependen yaitu Kebijakan Dividen (Y).

Menggunakan model analisa regresi linier memiliki hasil penelitian
menunjukkan bahwa Return on Assets, Free Cash Flow, Debt to Equity Ratio,
Pertumbuhan Penjualan secara simultan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen. Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Pertumbuhan Penjualan secara parsial
tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.

2. Febrinancy VP dan Arry Widodo (2016)

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Febrinancy VP dan Arry Widodo (2016)
yang berjudul “Pengaruh ROA, DER, dan AG Terhadap DPR Perusahaan
Pertambangan Bei 2010-2014” Terdapat 4 variabel dalam penelitian ini vyaitu,
diantaranya ada 3 variabel independen ROA (X1), DER (X2), dan AG (Xa), lalu satu
variable dependen yaitu DPR (). Menggunakan model analisis regresi data panel yang
memiliki hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Asset secara parsial tidak
berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio secara parsial tidak
berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio.

3. Hesniati dan Yopie Hendra (2019)

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Hesniati dan Yopie Hendra (2019) yang
berjudul “Faktor Yang Mempengaruhi Rasio Pembayaran Dividen Perusahaan BEI
Periode 2012-2016 Terdapat 6 variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 5
variabel independen Profitability (X1), Firm Size (X>), Liquidity (X3), Leverage (Xa),

dan Sales Growth (Xs) lalu satu variable dependen yaitu Dividend Payout Ratio ().
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Menggunakan model analisis regresi linier berganda memiliki hasil penelitian
menunjukkan bahwa Profitability secara parsial memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Dividend Payout Ratio, Sales Growth secara parsial memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap Dividend Payout Ratio, Leverage tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

4.  Gustian (2018)

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Gustian (2018) yang berjudul “Faktor-
faktor yang mempengaruhi Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016 Terdapat 7 variabel dalam penelitian ini
yaitu, diantaranya ada 6 variabel independen Debt to Asset Ratio (X1), Debt to Equity
Ratio (X2), Return On Asset (X3), Return on Equity (X4), Pertumbuhan Penjualan (Xs),
Pertumbuhan Laba (Xes) lalu satu variable dependen yaitu Kebijakan Dividen (Y).
Menggunakan model analisis regresi linier berganda.

Memiliki hasil penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas, (DAR, DER),
profitabilitas (ROA, ROE) dan pertumbuhan perusahaan (pertumbuhan penjualan,
pertumbuhan laba) berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap Kebijakan
Dividen, Profitabilitas (Return on Assets) dan Pertumbuhan Perusahaan (Pertumbuhan
Penjualan) secara parsial tidak ada pengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen,
Solvabilitas (Debt to Equity Ratio) secara parsial ada pengaruh signifikan terhadap
Kebijakan Dividen.

5.  Chyntia DS dan Endang TW (2015)
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh Chyntia DS dan Endang TW (2015) yang
berjudul “Pengaruh Investment Opportunity Set, Debt To Equity Ratio, Growth,
Earnings Per Share, Total Assets Turnover terhadap Dividend Payout Ratio (Pada
Perusahaan Manufaktur Go Public di BEI Periode 2011-2013)” Terdapat 6 variabel
dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 5 variabel independen Investment
Opportunity Set (X1), Debt To Equity Ratio (X2), Growth (X3), Earnings Per Share
(X4), dan Total Assets Turnover (Xs) lalu satu variable dependen yaitu Dividend Payout
Ratio (Y). Menggunakan model analisis regresi linier.

Memiliki hasil penelitian menunjukkan bahwa menunjukan bahwa Sedangkan
Investment Opportunity Set, Debt To Equity Ratio, dan Growth berpengaruh negatif
terhadap Dividend Payout Ratio.

6.  Siti Nur Aini dan Aristha PS (2020)

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Siti Nur Aini dan Aristha PS (2020) yang
berjudul “Dampak Sales Growth, Posisi Kas, Investment Opportunity Set, Kepemilikan
Institusional Terhadap Kebijakan Dividen Pada Indeks Kompas 100” Terdapat 5
variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 4 variabel independen Sales
Growth (X1), Posisi Kas (X2), Investment Opportunity Set (X3), dan Kepemilikan
Institusional (X4), lalu satu variable dependen yaitu Kebijakan Dividen (Y).

Menggunakan model analisis regresi linier berganda memiliki hasil penelitian
menunjukkan bahwa Sales Growth, Investment Opportunity Set, Kepemilikan
Institusionat berpengaruh signifikan atas Kebijakan Dividen.

7. Dewi Purnama Sari, et al (2019)
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Penelitian yang dilakukan oleh Dewi Purnama Sari, et al (2019) dengan judul
“Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Growth, Dan Firm Size Terhadap
Kebijakan Dividen (Studi Pada Perusahaan Sektor Property, Real State Dan Konstruksi
Bangunan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017)” Terdapat 6
variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 5 variabel independen
Profitabilitas (X1), Likuiditas (Xz), Leverage (X3), Growth (X4),dan Firm Size (Xs) lalu
satu variable dependen yaitu Kebijakan Dividen (Y). Menggunakan model analisis
regresi data panel.

Memiliki hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA), Current
Assets (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Growth, dan Ukuran Perusahaan (Firm Size)
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (DPR), Return On
Assets (ROA), dan Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan dan
berhubungan negatif terhadap Kebijakan Dividen (DPR).

8.  Adi Dwi Purnomo dan Resi Widianti (2017)

Penelitian yang dilakukan oleh Adi Dwi Purnomo dan Resi Widianti (2017)
dengan judul “Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR) Terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR) Pada Perusahaan Aneka Industri Yang Terdaftar Di BEI
Periode 2011-2015” Terdapat 3 variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 2
variabel independen Debt To Equity Ratio (X1), dan Current Ratio (X2), lalu satu
variable dependen yaitu Dividend Payot Ratio (Y). Menggunakan model analisis

regresi linear memiliki hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio
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(DER) berpengaruh negatif dan signifikan secara statistik terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR).
9. Dwidarneta Parera (2016)

Penelitian yang dilakukan oleh Dwidarneta Parera (2016) dengan judul
“Pengaruh Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), Dan Debt To Equity
Ratio (DER) Terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) Pada Perusahaan yang tercatat
dalam Indeks LQ45 di BEI Periode 2009-2013.” Terdapat 4 variabel dalam penelitian
ini yaitu, diantaranya ada 3 variabel independen Net Profit Margin (X1), Return On
Asset (X2), dan Debt To Equity Ratio (X3), lalu satu variable dependen yaitu Dividend
Payout Ratio (Y).

Menggunakan model analisis regresi linear berganda memiliki hasil penelitian
menunjukkan bahwa Net Profit Margin (NPM), Return On Asset (ROA), dan Debt To
Equity Ratio (DER) Secara simultan berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR). Net Profit Margin (NPM) dan Return On Asset (ROA) secara parsial tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR), sedangkan
variabel Debt To Equity Ratio (DER) secara parsial memiliki memiliki pengaruh
negative terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

10. Rulis Ma’rufatin & Purwohandoko (2018)

Penelitian yang dilakukan oleh Rulis Ma’rufatin & Purwohandoko (2018)
dengan judul “The Influence of Profitability, Sales Growth, Leverage, Company’s Size,
and Free Cash Flow Toward Dividend Policy: A Study on Infrastructure Sector

Companies, Utility, and Transportation Listings IDX 2010-2014 Period”. Terdapat 6
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variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 5 variabel independen Profitability
(X1), Sales Growth (X2), Leverage (X3), Company’s Size (X4) dan Free Cash Flow (Xs)
lalu satu variable dependen yaitu Dividend Policy (Y). Menggunakan model analisis
regresi linear berganda memiliki hasil penelitian menunjukkan bahwa :

“Profitability (ROE) and Free Cash Flow in partial does not affect Dividend Policy,
Sales Growth and Leverage in partial has no effect against the Dividend Policy, and
The Size of the Company a positive effect against company Dividend Policy” Dari hasil
diatas dapat diartikan dan disimpulkan bahwa Profitability secara parsial tidak
mempengaruhi Kebijakan Dividen, Pertumbuhan Penjualan dan Leverage secara
parsial tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen.

11. Imas Della Fauzi dan Rukmini (2018)

Penelitian yang dilakukan oleh Imas Della Fauzi dan Rukmini (2018) dengan
judul “The Effect of Financial Performance Measured With Rentability Ratio Against
Dividend Payout Ratio (Empirical Study on Manufacturing Companies group listed on
BEI)”. Terdapat 5 variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya ada 4 variabel
independen Return on Asset (X1), Return on Equity (X2), Return on Invesment (X3) dan
Net Profit Margin (Xs) lalu satu variable dependen yaitu Dividend Payot Ratio (Y).
Menggunakan model analisis regresi linier berganda memiliki hasil penelitian
menunjukkan bahwa :

“ ROA has no significant effect on the House, ROE has no significant effect on the
House, Return On Equity, Net Profit Margin, Return On Investment and Return On

Assets simultaneously have significant effect on Dividend Payout Ratio ”. Dari hasil
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tersebut dapat diartikan dan disimpulkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio, Return On Equity, Net Profit Margin, Return On
Investment dan Return on Aset secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio.

12.  Rembulan Rahmadia Fitri, et al (2016)

Penelitian yang dilakukan oleh Rembulan Rahmadia Fitri, et al (2016) yang
berjudul “Analysis of Factors that Impact Dividend Payout Ratio on Listed Companies
at Jakarta Islamic Index”. Terdapat 4 variabel dalam penelitian ini yaitu, diantaranya
ada 3 variabel independen Return on Aseet (X1), Debt To Equity Ratio (Xz), dan Asset
Growth (Xs) lalu satu variable dependen vyaitu Dividend Payot Ratio (Y).
Menggunakan model analisis regresi data panel memiliki hasil penelitian menunjukkan
bahwa :

“The results showed a positive and significant effect of ROA and DPR in a year before
to Dividend Payout Ratio. However, the results also showed no significant effect of
Debt to Equity Ratio to Dividend Payout Ratio”. Dari hasil tersebut dapat diartikan dan
disimpulkan bahwa ROA dan DPR pada tahun sebelumnya berpengaruh signifikan dan
positif terhadap Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh

signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
Variabel yang
Nama Peneliti / | diteliti dan . .
No Tahun / Judul Metode Hasil Penelitian Persamaan | Perbedaan
Penelitian
Hantono,et al | 4 variabel Memiliki hasil
(2019) independen penelitian
“Pengaruh Return | Return on Asset | menunjukkan  bahwa
on Asset, Free | (X1), Free Cash | Return on Assets, Free Return o
Cash Flow, Debt | Flow (X2), Debt | Cash Flow, Debt to Assets
to Equity Ratio, | to Equity Ratio | Equity Ratio, '
. Pertumbuha
Pertumbuhan (X3), dan Pertumbuhan Penjualan .
. . . n Penjualan, | Free Cash
Penjualan Pertumbuhan secara simultan tidak
) Debt to | Flow dan
1. | Terhadap Penjualan (X4) | berpengaruh terhadap ; .
. h - L Equity Ratio, | Waktu
Kebijakan lalu satu variable | Kebijakan Dividen. " .
S - Kebijakan Penelitian
Dividen Pada | dependen yaitu | Return on Assets, Debt | ...
" . . Dividen dan
Perusahaan Kebijakan to Equity Ratio, Obiek
Property and Real | Dividen (). Pertumbuhan Penjualan Jex
. . Penelitian
Estate yang secara parsial tidak
Terdaftar di BEI | Menggunakan berpengaruh terhadap
Periode 2014- | model analisa | Kebijakan Dividen.
2016~ regresi linier
Memiliki hasil
. penelitian Return on
4 variabel ;
. Asset secara parsial
independen tidak berpengaruh
Febrinancy VP | ROA (Xy), DER peng
. terhadap Dividend
dan Arry Widodo | (X2), dan AG .
Payout Ratio, Debt to
(2016) (Xs), lalu satu - - .
o ; Equity Ratio secara AG, Objek
Pengaruh ROA, | variable . . iy
. parsial tidak | ROA, DER, | Penelitian
2. | DER, dan AG | dependen vyaitu
berpengaruh terhadap | dan DPR dan Waktu
Terhadap DPR | DPR (Y L - -
Dividend Payout Ratio, Penelitian
Perusahaan
dan Return on Asset,
Pertambangan Menggunakan . .
. ” .. | Debt to Equity Ratio,
Bei 2010-2014 model  analisis
rearesi data Asset Growth secara
agnel simultan tidak
P berpengaruh  terhadap
Dividend Payout Ratio.
L 5 variabel | Memiliki hasil
Hesniati dan | : o
. independen penelitian
Yopie Hendra M .
Profitability menunjukkan  bahwa -
(2019) . . e Profitabilita . .
o (X1), Firm Size | Profitability secara Firm Size,
Faktor Yang A . s | S, Sales | ,. . .
. (X2), Liquidity | parsial memiliki Liquidity,
Mepengaruhi L Growth, .
- (X3), Leverage | pengaruh signifikan Objek
3. | Rasio q | itif had Leverage liti
Pembayaran (X4), dan Sales positi terhadap dan Penelitian
S Growth (X5) | Dividend Payout Ratio, . dan Waktu
Dividen . Kebijakan -
lalu satu variable | Sales Growth secara o Penelitian
Perusahaan BEI - ; .- | Dividen
. dependen yaitu | parsial memiliki
Periode 2012- o S
2016” Dividend Payout | pengaruh  signifikan
Ratio (). negatif terhadap
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terhadap

dan Total Assets

Variabel yang
Nama Peneliti / | diteliti dan . .
No Tahun / Judul Metode Hasil Penelitian Persamaan | Perbedaan
Penelitian
Menagunakan Dividend Payout Ratio,
99 . . | Leverage tidak
model  analisis L
. L memiliki pengaruh
regresi linier | . ifik had
berganda S|gn_|f| an terha lap
Dividend Payout Ratio.
Memiliki hasil
penelitian
menunjukkan  bahwa
solvabilitas, (DAR,
6 variabel | DER), profitabilitas
independen (ROA, ROE) dan
Debt to Asset | pertumbuhan
Ratio (X1), Debt | perusahaan
to Equity Ratio | (pertumbuhan
. (X2), Return On | penjualan,
9ustlan (2018) Asset (X3), | pertumbuhan laba) Retun  on
Faktor-faktor - - Return  on .
an Return on Equity | berpengaruh signifikan Asset Equity,
?\lweng enaaruhi (X4), secara  bersama-sama Pertulmbuha Pertumbuh
1peng Pertumbuhan terhadap Kebijakan . an  Laba,
Kebijakan : . n Penjualan,
S Penjualan (X5), | Dividen, Debt to
4. | Dividen pada oo Debt to .
Pertumbuhan Profitabilitas  (Return ; .~ | Asset Ratio,
Perusahaan LQ45 Laba (X6) lal A d Equity Ratio T
ang terdaftar di aba ). au | on ssets) a | gan emp_a?
y satu variable | Pertumbuhan . Penelitian
Bursa Efek - Kebijakan
| . - dependen yaitu | Perusahaan O dan Waktu
ndonesia Periode biiak p buh Dividen peneliti
2012-2016" Kebijakan ( ertumbuhan enelitian
Dividen (Y). Penjualan) secara
parsial tidak  ada
Menggunakan pengaruh signifikan
model analisis | terhadap Kebijakan
regresi linier | Dividen, Solvabilitas
berganda (Debt to Equity Ratio)
secara  parsial ada
pengaruh signifikan
terhadap Kebijakan
Dividen.
Chyntia DS dan | 6 variabel Investment
Endang TW | independen ada Memiliki . .
. emiliki hasil Opportunit
(2015) 5 variabel penelitian y Set
“Pengaruh independen . . ’
menunjukkan  bahwa | Growth, Earning
Investment Investment .
Opportunity Set, | Opportunity Set Investment Opportun!ty Deb_t to Per Share,
5. . Set, Debt To Equity | Equity Ratio | Total Asset
Debt To Equity | (Xy1), Debt To . L
. ; .~ | Ratio, dan Growth | dan Dividend | Turnover,
Ratio,  Growth, | Equity Ratio . ; .
Earni berpengaruh negatif | Payout Ratio | Objek
arnings Per | (X2), Growth o -
. terhadap Dividend Penelitian
Share, Total | (X3), Earnings .
Payout Ratio. dan Waktu
Assets Turnover | Per Share (Xa), g
Penelitian
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Bursa Efek

dan berhubungan

Variabel yang
Nama Peneliti / | diteliti dan . .
No Tahun / Judul Metode Hasil Penelitian Persamaan | Perbedaan
Penelitian
. Turnover  (Xs)
D|v_|dend Payout lalu satu variable
Ratio (Pada :
dependen yaitu
Perusahaan o
Dividend Payout
Manufaktur  Go Ratio (Y)
Public di BEI Men un'akan
Periode 2011 modglg analisis
2013)” .
regresi linier.
5 variabel
independen 4
variabel
independen
Siti Nur Aini dan | Sales  Growth
Aristha PS (2020) | (X4), Posisi Kas Posisi Kas,
“Dampak  Sales | (X2), Investment | Memiliki hasil Investment
Growth,  Posisi | Opportunity Set | penelitian Opportunit
Kas, Investment | (Xs), dan | menunjukkan  bahwa Sales y Set,
Opportunity Set, | Kepemilikan Sales Growth, Kepemilika
. o . Growth, dan
6. | Kepemilikan Institusional Investment Opportunity - n
. - Kebijakan I
Institusional (X4), lalu satu | Set, Kepemilikan Dividen Institusiona
Terhadap variable Institusionat I, Objek
Kebijakan dependen yaitu | berpengaruh signifikan Penelitian
Dividen Pada | Kebijakan atas Kebijakan Dividen dan Waktu
Indeks  Kompas | Dividen (Y). Penelitian
100
Menggunakan
model  analisis
regresi linier
berganda
Dewi  Purnama 5 variabel Memiliki hasil
Sari, etal (2019) | : penelitian
« independen .
Pengaruh M menunjukkan  bahwa
R Profitabilitas
Profitabilitas, (X1), Likuiditas Return  On  Assets
Likuiditas, ' (ROA), Current Assets
(X2), Leverage :
Leverage, (CR), Debt To Equity S
(X3), Growth . Likuiditas,
Growth, Dan . Ratio (DER), Growth, N
. . (X4),dan  Firm Profitabilita | Growth,
Firm Size | & dan Ukuran Perusahaan . .
Size (X5) lalu . - s, Leverage, | Firm Size,
Terhadap . (Firm  Size) secara .
7. . satu variable | . dan Objek
Kebijakan - simultan  berpengaruh " L
S . | dependen yaitu | *. . Kebijakan Penelitian
Dividen  (Studi " signifikan terhadap o
Kebijakan i L Dividen dan Waktu
Pada Perusahaan Dividen (Y) Kebijakan Dividen Penelitian
Sektor Property, ' (DPR),
Real State Dan Menaaunakan Return  On  Assets
Konstruksi mo dglg analisis (ROA), dan Debt To
Bangunan Yang . Equity Ratio (DER)
> | regresi data LN
Terdaftar Di panel berpengaruh signifikan
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Dividend Payout Ratio
(DPR).

Variabel yang
Nama Peneliti / | diteliti dan . .
No Tahun / Judul Metode Hasil Penelitian Persamaan | Perbedaan
Penelitian
negatif terhadap
Kebijakan Dividen
(DPR),  Pertumbuhan
. . Perusahaan  (Growth)
Indonesia Periode berpenaaruh tidak
2013-2017)” €rpeng
signifikan dan
berhubungan  negatif
terhadap Kebijakan
Dividen (DPR).
Adi Dwi
Purnomo dan | 2 variabel
Resi Widianti | independen
(2017) Debt To Equity - .
“Pengaruh Debt | Ratio (X1), dan Néigllltlll;:] hasil
To Equity Ratio | Current Ratio Fnenun'ukkan bahwa Current
(DER) dan | (X2), lalu satu | . .| Debt to | Ratio,
. - Debt to Equity Ratio ; . :
Current Ratio | variable Equity Ratio | Objek
8. . (DER) berpengaruh - .
(CR) Terhadap | dependen vyaitu : e dan Dividend | Penelitian

o o negatif dan signifikan .

Dividend Payout | Dividend Payot I Payout Ratio | dan Waktu
: . secara statistik terhadap L
Ratio (DPR) Pada | Ratio (). o . Penelitian

Dividend Payout Ratio
Perusahaan (DPR)
Aneka  Industri | Menggunakan '
Yang Terdaftar | model analisis
Di BEI Periode | regresi linear
2011-2015”
Memiliki hasil
penelitian
Dwidarneta menunjukkan  bahwa
Parera (2016) | Net Profit | Net  Profit Margin
dengan judul | Margin ~ (X41), | (NPM), Return On
“Pengaruh  Net | Return On Asset | Asset (ROA), dan Debt
Profit Margin | (X2), dan Debt | To Equity Ratio (DER)
(NPM), Return | To Equity Ratio | Secara simultan .
On Asset (ROA), | (X3), lalu satu | berpengaruh terhadap Return _ on | Net .me't
; -5 .~ | Asset, Debt | Margin,
Dan Debt To | variable Dividend Payout Ratio to Ewuity | Objek
9. | Equity Ratio | dependen vyaitu | (DPR). Return On Asset . Jex
. - - Ratio  dan | Penelitian
(DER) Terhadap | Dividend Payout | secara parsial tidak -

. . Dividend dan Waktu
Dividend Payout | Ratio (Y). berpngaruh  terhadap Pavout Ratio | Penelitian
Ratio (DPR) Pada Dividend Payout Ratio y
Perusahaan yang | Menggunakan (DPR), sedangkan
tercatat dalam | model analisis | variabel Debt To Equity
Indeks LQ45 di | regresi linear | Ratio secara parsial
BEI Periode | berganda memiliki pengaruh
2009-2013 negative terhadap
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Variabel yang
Nama Peneliti / | diteliti dan . .
No Tahun / Judul Metode Hasil Penelitian Persamaan | Perbedaan
Penelitian
Rulis Ma’rufatin
& Purwohandoko | 5 variabel
(2018) independen
“The Influence of | Profitability
Profitability, (X1), Sales e .
Sales Growth, | Growth  (X2), Meml'.l'.k' hasil
Leverage Leverage (X3) penelitian -
", ) , Vo | menunjukkan  bahwa Profitabilit
Company’s Size, | Company’s Size o
Profitability secara | Sales y (ROE),
and Free Cash | (X4) dan Free ; .
parsial tidak | Growth, Free Cash
Flow Toward | Cash Flow (X5) .
L N ; mempengaruhi Leverage Flow,
10 | Dividend Policy: | lalusatu variable o L .
- Kebijakan Dividen, | dan Objek
A Study on | dependen vyaitu P buhan Peniual Kebiiak peneliti
Infrastructure Dividend Policy ertumbuhan Penjualan ebljakan enelitian
dan Leverage secara | Dividen dan Waktu
Sector (Y). . . -
. parsial tidak Penelitian
Companies,
1 berpengaruh terhadap
Utility, and Kebijakan Dividen
Transportation Menggunakan ! '
Listings IDX | model analisis
2010-2014 regresi linear
Period” berganda
ada 4 variabel
independen
Imas Della Fauzi Return on Asset
.| (X1), Return on | Memiliki hasil
dan — Rukmini |\ 2o G ), | penelitian
(2018)  dengan | -4 2| P X Return on
) g Return on | menunjukkan  bahwa .
judul “The Effect ; Equity,
. - Invesment (X3) | ROA tidak berpengaruh
of Financial X L Return on
dan Net Profit | signifikan terhadap
Performance . . . Return ~ on | Investment,
. Margin (X4) lalu | Dividend Payout Ratio, X
Measured ~ With g . Asset, dan | Net Profit
11 L .| satu variable | Return On Equity, Net L .
Rentability Ratio - . - Dividend Margin,,
. . dependen yaitu | Profit Margin, Return . .
Against Dividend o Payout Ratio | Objek
.~ | Dividend Payot | On Investment dan -
Payout Ratio . Penelitian
. Ratio (Y). Return on Aset secara
(Empirical Study - dan Wkatu
. simultan  berpengaruh o
on Manufacturing P Penelitian
Companies arou signifikan terhadap
-0mp g " P Menggunakan Dividend Payout Ratio.
listed on BEI) .
model analisis
regresi linier
berganda
Rembulan 3 variabel | Memiliki hasil Return  on Asset
Rahmadia Fitri, et | independen penelitian Asset Debt Growth,
al (2016) yang | Return on Aseet | menunjukkan  bahwa to ,E Ui DPRt-1,
12 | berjudul (X1), Debt To | ROA dan DPR pada | ©° . FEUIY | 5pien
“ - ; . Ratio  dan .
Analysis of | Equity Ratio | tahun sebelumnya Dividend Penelitian
Factors that | (X2), dan Asset | berpengaruh signifikan Pavout Ratio dan Waktu
Impact Dividend | Growth (X3) lalu | dan positif terhadap y Penelitian
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Variabel yang

Nama Peneliti / | diteliti dan . .
No Tahun / Judul Metode Hasil Penelitian Persamaan | Perbedaan
Penelitian

satu variable
dependen vyaitu
Dividend Payot | Dividend Payout Ratio,
Ratio (Y). Debt to Equity Ratio
tidak berpengaruh
Menggunakan signifikan terhadap

Payout Ratio on
Listed Companies
at Jakarta Islamic

Index model analisis | Dividend Payout Ratio
regresi data
panel

2.2. Kerangka Pemikiran

Di dunia bisnis, setiap perusahaan selalu menginginkan profitabilitasnya tinggi
terutama untuk perusahaan di sector Property dan Real Estate karena untuk melakukan
ekspansi, jika perusahaan memiliki dampak baik untuk kemajuan perusahaan yang
berkembang pesat setiap tahunnya akan mampu membayar dividen untuk dibagikan
kepada investor karena dari kenaikan harga dan tanah serta pertumbuhan jumlah
penduduk setiap tahunnya akan selalu bertambah. Dari sinilah profitabilitas akan
berkembang pesat naik karena masyarakat melakukan pembelian.

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaaan dalam menghasilkan
laba dalam jangka waktu periode tertentu pada penjualan atau aset. Profitabilitas yang
tinggi melambangkan bahwa perusahaan itu baik dan mampu menarik perhatian para
investor dengan membagikan dividen yang tinggi tergantung juga modal yang
ditanamkan diperusahaan tersebut, begitu juga sebaliknya jika profitabilitas menurun
maka pembagian dividen juga ikut menurun dan investor tidak ada yang ingin

berinvestasi ke perusahaan tersebut.
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Faktor lain yang mempengaruhi pembagian dividen adalah pertumbuhan
penjualan dimana perusahaan dalam kegiatan operasionalnya melakukan penjualan
kepada konsumen sehingga mendapatkan keuntungan dari penjualan tersebut,
pertumbuhan penjualan ini penting bagi perusahaan karena jika pertumbuhan penjualan
ini dari tahun ke tahun semakin berkembang maka pertumbuhan penjualan inilah yang
akan mampu menarik minat para investor, karena biasanya investor melihat
perkembangan penjualan perusahaannya terlebih dahulu dari tahun ke tahun, jika setiap
tahunnya meningkat maka investor pun tertarik untuk menanamkan modalnya ke
perusahaan. Meningkatnya pertumbuhan penjualan ini biasanya diikuti pula dengan
kebutuhan perusahaan yang besar karena perusahaan menggunakan untuk perluasan
tanah untuk keuntungan jangka panjang dengan menggunakan dana dari penjualan
tersebut agar mempertahankan peningkatan perusahaan setiap tahunnya dengan
membagikan dividen kepada investornya lebih rendah.

Rasio Hutang juga berpengaruh terhadap pembayaran dividen, biasanya hutang
tersebut untuk mendanai perusahaan. Untuk mengukur sebuah hutang perusahaan
menggunakan Debt to Equity Ratio. Debt to Equity Ratio ini adalah rasio yang
mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio ini sangat penting
karena dapat membantu perusahaan mengetahui bagaimana keadaan hutang
perusahaan. Apabila perusahaan memiliki hutang yang tinggi maka akan berdampak
timbulnya resiko kerugian yang tinggi pula dan perusahaan pun akan memfokuskan
untuk kewajibannya terlebih dahulu daripada membayar dividen, Hal sebaliknya jika

hutang yang terjadi pada perusahaan itu rendah, maka hal ini dapat berpengaruh pada
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rendahnya resiko kerugian yang akan dialami oleh perusahaan dan pembayaran dividen
pun meningkat tujuannya untuk mempertahankan perusahaan itu baik dimata investor.
2.2.1. Hubungan Tingkat Pengembalian Aset terhadap Kebijakan Dividen

Tingkat Pengembalian Aset digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan
didalam menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva yang
dimilikinya. Rasio ini tergolong penting untuk keuntungan perusahaan, adanya
pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen adalah karena dividen sebagian dari
laba bersih yang diperoleh oleh suatu perusahaan. Dividen dibagikan ketika perusahaan
memperoleh keuntungan, dengan ketentuan dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham sudah memenuhi kewajiban tetapnya yang berupa bunga dan pajak.

Sehingga semakin tingginya Tingkat Pengembalian Aset terhadap suatu
perusahaan maka akan menggambarkan bahwa perusahaan itu baik dan begitu pula
dalam pembagian dividen juga akan besar, karena besar kecilnya pembagian dividen
tergantung seberapa besar investor itu menanam sahamnya. Maka dapat disimpulkan
bahwa semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi juga dividen yang dibagikan
Ery Teguh (2017), tetapi hal ini bertentangan dengan pendapat Dewi PS, et al (2019)
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap pembagian dividen
2.2.2. Hubungan Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan Dividen

Pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen, suatu
perusahaan dimana semakin pesat pertumbuhan suatu perusahaan maka akan semakin
efektif untuk mengelola dana yang dimilikinya untuk dinvestasikan sehingga akan

mengurangi pembagian dividen kepada pemegang saham (Komang & Luh, 2015),
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Sehingga semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka akan semakin tinggi
tingkat kebutuhan dana yang diperlukan untuk ekspansi yang dilakukan oleh
perusahaan untuk mempertahankan penjualan tersebut dalam jangka panjang. Dalam
penelitian ini menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen perusahaan. Hal ini karena dengan adanya peningkatan pada
pertumbuhan penjualan maka akan berdampak pada pembagian dividen kepada
investor pun kecil karena dana akan digunakan untuk keperluan perusahaan seperti
melakukan ekspansi (Hesniati dan Yopi (2019)).

Tetapi hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Siti dan Aristha
(2016) mengatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen perusahaan, dimana Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
kelompok perusahaan yang sedang berkembang akan mampu menghasilkan tingkat
pertumbuhan dividen yang lebih tinggi pada tahun-tahun berikutnya (Rodoni dan Ali,
2014:116) dan membagikan dividennya juga besar kepada investor.

2.2.3. Hubungan Rasio Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Jika perusahaan dalam mengambil kebijakan porsi hutang yang besar untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaannya, maka kewajiban perusahaan juga
akan semakin banyak, karena hutang merupakan suatu kewajiban perusahaan yang
perlu dilunasi terlebih dahulu, apalagi terhadap pembayaran dividen maka perusahaan
akan beralih pembayarannya ke hutang terlebih dahulu karena kewajiban utamanya

adalah membayar hutang dan untuk menghindari resiko kerugian.
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Tingginya rasio hutang menandakan gejala tidak baik pada perusahaan karena
peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia
diperusahaan untuk dibagikan kepada para investor terutama dividen yang akan
diterima, maka dengan ini disimpulkan bahwa Rasio Hutang berpengaruh negatif
terhadap Kebijakan Dividen (Adi D & Resi W;2017). Tetapi hal ini bertentangan
dengan Yusi dan Rina (2019) bahwa rasio hutang berpengaruh positif terhadap
Kebijakan Dividen.

2.2.4. Hubungan Pertumbuhan Penjualan terhadap Tingkat Pengembalian Aset

Faktor yang mempengaruhi profitabilitas adalah pertumbuhan penjualan, ketika
pertumbuhan penjualan naik maka secara otomatis pun keuntungan akan ikut naik.
Karena hasil dari penjualan tersebut akan masuk ke dalam profitabilitas perusahaan
dimana perusahaan yang sudah menargetkan penjualannya dengan keuntungan yang
didapat perusahaan itu sendiri. Hal ini sependapat dengan Supanji (2018) dimana
ketika pertumbuhan penjualannya naik maka keuntungan profitabilitas pun ikut naik
yang di artikan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap tingkat
pengembalian aset.

Namun menurut Yanuar (2017) bertentangan dengan teori diatas dimana
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap tingkat pengembalian aset,
dimana ketika penjualannya naik maka keuntungan turun disebabkan karena
perusahaan membutuhkan dana yang besar untuk melakukan ekspansi usaha dan dana

tersebut dari penjualannya maka keuntungan perusahaan pun menurun.
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2.2.5. Hubungan Pertumbuhan Penjualan terhadap Rasio Hutang

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi rasio hutang adalah pertumbuhan
penjualan, dimana ketika perusahaan mengalami penjualan yang tinggi maka tingkat
kebutuhan yang dibutuhkan oleh perusahaan pun ikut meningkat dan perusahaan perlu
penambahan modal agar mendukung pengembangan perusahaan sehingga perusahaan
meminjam hutang untuk melakukan pengembangan tersebut, maka pertumbuhan
penjualan terhadap berpengaruh positif menurut Susilawati (2018). Hal ini berbeda
dengan pendapat Lara Al (2019) dimana pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap rasio hutang.
2.2.6. Hubungan Rasio Hutang terhadap Tingkat Pengembalian Aset

Faktor lainnya yang mempengaruhi profitabilitas adalah rasio hutang, dimana
ketika hutang perusahaan maka profitabilitas naik karena perusahaan sudah tidak
mempunyai tanggungan untuk melakukan pembayaran hutang dan kewajiban dalam
membayar hutang pun sudah turun oleh sebab itu profitabilitas perusahaan naik yang
diartikan bahwa rasio hutang berpengaruh negatif terhadap tingkat pengembalian aset
(Mahardhika, P.A 2016) namun hal ini berbeda dengan pendapat Putu Ratih dan Anak
Agung (2019) yang dimana rasio hutang berpengaruh positif terhadap tingkat
pengembalian aset.
2.2.7. Hubungan Tingkat Pengembalian Aset, Pertumbuhan Penjualan dan Rasio

Hutang terhadap Kebijakan Dividen

Menurut penelitian terdahulu yang diteliti oleh Gustian (2018), mengatakan

bahwa tingkat pertumbuhan aset, pertumbuhan penjualan dan rasio hutang berpengaruh
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signifikan secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen. Dengan adanya
profitabilitas, pertumbuhan penjualan maupun rasio hutang maka investor dapat
melihat apakah perusahaan tersebut membagikan dividennya atau akan ditahan.
Berdasarkan kerangka berpikir yang telah diuraikan sebelumnya variabel dalam
penelitian ini adalah Tingkat Pengembalian Aset (X1), Pertumbuhan Penjualan (X2)
dan Rasio Hutang (X3) sebagai variable independen mempengaruhi Kebijakan Dividen

(YY) sebagai variable dependen, secara sistematis dapat dibuat paradigm berikut ini :

Tingkat Pengembalian Aszet Erv Taguh (2017 ()

X1} Dewi P3, st al (2019}, =)
. - Labz Barsth v

- Total Asat [—

{Birigham, &2 /;2014)

ST E}qﬁnji (2018} (+)
T‘xauua: 2007y (=) 3iti dan Aristha (2016) (+)

x
&
s
4]
31 a . Pertumbuhan Penjualan Hesmiati dan Yopi (2019) ()| Kebijakan Dividen (¥)
= = X2 Ty s | - Dividen Per Lembar Saham
E T - Penjualan Periode berjalan . | - Pendapatan Per Lembar
ﬁ b - Penjualan Periode yang lzhy Gustian (2015) Szham
g (Harabap, 2014...309) WKy (Falumi, 2016:34)
i | Susilawati (2018) (+)
e W W | Lara A1(2019) ()
L
s
Easzio Hutang (X3)
- Totzl Hutanz —
- Total Equity
o Yuei dan Rina (2019) (+)
{Easmir, 2015:158) Adi & Resi (2017} ()
sy
Beferangan.
: Parsial
: Simultan
Gambar 2.1

Paradigma Penelitian
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2.3. Hipotesis

Menurut Windi Novianti (2018:8) menyatakan bahwa “Hipotesis penelitian

adalah jawaban sementara mengenai suatu hal yang dibuat untuk menjelaskan jawaban

sementara itu dan dapat menuntun atau mengarahkan penelitian selanjutnya

berdasarkan kerangka pemikiran, hal ini untuk mengetahui apakah terdapat hubungan

antara variabel independen terhadap variabel dependen”

Berdasarkan pernyataan diatas,dapat disimpulkan bahwa hipotesis penelitian

dapat diartikan sebagai berikut :

H1:

H2 :

H3:

H4 :

H5 :

H6 :

Tingkat Pengembalian Aset berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada
Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada
Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Rasio Hutang berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan
Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Tingkat Pengembalian Aset pada
Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Rasio Hutang berpengaruh terhadap Tingkat Pengembalian Aset pada
Perusahaan Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Rasio Hutang pada Perusahaan

Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.
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H7: Tingkat Pengembalian Aset, Pertumbuhan Penjualan dan Rasio Hutang
berpengaruh secara simultan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Property

Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia



