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5
 BAB II
 KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
 A. Tinjauan Penelitian Terdahulu
 Dalam melakukan kegiatan operasional, suatu perusahaan pasti
 membutuhkan dana. Dana tersebut dapat berasal dari kreditur maupun dari investor
 yang menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Dengan adanya dana tersebut
 perusahaan diharapkan dapat mengalami pertumbuhan serta peningkatan kinerja
 keuangan sehingga dapat menghasilkan laba.
 Laba bersih perusahaan sebagian akan ditahan menjadi laba ditahan
 sedangkan sebagian lagi akan dibagikan kepada investor dalam bentuk dividen. Hal
 ini sering disebut dengan kebijakan dividen. Maka dari itu, kebijakan dividen
 memerlukan pertimbangan yang tepat agar dana internal perusahaan tidak
 terganggu serta kesejahteraan investor tetap terjamin.
 Pengambilan keputusan mengenai kebijakan dividen yang salah dapat
 berakibat buruk bagi masa depan perusahaan. Apabila perusahaan membagikan
 dividen terlalu tinggi, maka dana internal perusahaan akan semakin rendah yang
 mengakibatkan perusahaan kekurangan dana. Kekurangan dana ini akan berakibat
 pada pertumbuhan perusahaan yang terhambat. Untuk menutupi kekurangan dana
 ini maka perusahaan harus mencari sumber dana lainnya seperti meminjam pada
 kreditur. Hal ini akan berdampak pada bertambahnya beban bunga yang akan
 memengaruhi keuntungan perusahaan.
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 Perusahaan yang memutuskan kebijakan pembagian dividen yang tepat
 diharapkan tidak kekurangan dana operasional sehingga pertumbuhan perusahaan
 juga tidak terhambat. Menurut Agustina (2017) pertumbuhan perusahaan dapat
 dilihat dari pertumbuhan penjualan. Perusahaan yang masih dalam tahap
 pertumbuhan akan menginvestasikan kembali labanya sehingga berdampak pada
 pembagian dividen yang rendah. Hal ini sejalan dengan Hikmah dan Astuti (2013)
 yang menyatakan bahwa semakin tinggi pertumbuhan suatu perusahaan akan
 berdampak pada pembagian dividen yang semakin rendah.
 Laporan keuangan perusahaan dapat menjadi sumber informasi bagi investor
 maupun manajemen yang berguna dalam pengambilan keputusan. Menurut
 Murhadi (2013:56), dengan menganalisis laporan keuangan maka kita dapat
 melihat kinerja keuangan perusahaan tersebut melalui rasio keuangan. Pada
 penelitian ini kinerja keuangan dilihat dari rasio profitabilitas, likuiditas dan
 solvabilitas.
 Esra dan Jeanne (2017) menyatakan bahwa profitabilitas digunakan untuk
 mengukur seberapa jauh perusahaan tersebut dapat memperoleh keuntungan.
 Return On Equity (ROE) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang banyak
 dipakai. Nilai ROE yang tinggi akan mengindikasikan laba yang tinggi pula.
 Sehingga ROE memiliki kaitan yang erat dengan dividen, karena dividen akan
 ditentukan berdasarkan laba yang dihasilkan oleh perusahaan.
 Penelitian tersebut selaras dengan Damayanti dan Achyani (2006) yang
 menyatakan bahwa perusahaan dengan laba yang tinggi akan membagikan dividen
 yang tinggi pula. Dividen akan diambil dari keuntungan bersih yang diperoleh
 perusahaan maka nilai ROE menjadi sangat penting disini untuk melihat
 kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
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 Kinerja keuangan juga dapat dilihat dari rasio likuiditas, yang mengukur
 kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya jangka pendeknya
 (Nurwani dan Siregar, 2017). Current ratio merupakan salah satu rasio likuiditas
 yang banyak dipakai. Current ratio akan mengukur kemampuan perusahaan
 memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancarnya.
 Semakin tingginya nilai current ratio menandakan perusahaan mampu memenuhi
 kewajiban jangka pendeknya. Hasil penelitian Nurwani dan Siregar (2017)
 menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap pembagian dividen. Hal
 ini dikarenakan kebutuhan perusahaan tidak hanya memenuhi dividen, sehingga
 perusahaan akan menggunakan kelebihan aset lancar mereka untuk memenuhi
 kebutuhan lainnya.
 Selain menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
 pendek, kita juga bisa melihat kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
 kewajibannya dengan menggunakan rasio solvabilitas. Rasio solvabilitas ini dapat
 diukur dengan debt to equity ratio (DER). Esra dan Jeanne (2017) menyatakan
 bahwa nilai DER yang semakin tinggi menandakan kewajiban yang tinggi pula.
 Dengan tingginya kewajiban maka perusahaan akan lebih tertatik untuk melunasi
 kewajibannya dan membagikan dividen dalam jumlah yang rendah. Sehingga DER
 memiliki hubungan yang signifikan dan negatif terhadap kebijakan dividen.
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 B. Tinjauan Pustaka
 1. Teori Pensinyalan (Signaling Theory)
 Teori pensinyalan merupakan teori yang berkaitan dengan adanya asimetri
 informasi dalam suatu perusahaan. Manajer perusahaan merupakan pihak yang
 memiliki informasi lebih banyak dibandingkan dengan pemilik atau pengguna
 laporan keuangan, maka dari itu manajer akan memberikan sinyal terhadap pemilik
 mengenai kondisi perusahaan sebagai bentuk tanggung jawab terhadap pengelolaan
 perusahaan tersebut. Sinyal yang diberikan tersebut dapat berupa laporan keuangan,
 laporan tahun, dan lain-lain (Ulum, 2016:30).
 Teori pensinyalan juga sangat penting untuk pengambilan keputusan dalam
 berinvestasi. Tujuan dari investasi adalah untuk mendapatkan pengembalian baik
 dalam bentuk dividen maupun capital gain. Perusahaan yang menurunkan
 pembagian dividen mereka (dividend cut) dianggap merupakan sinyal negatif bagi
 pasar. Hal ini dikarenakan pasar akan beranggapan bahwa perusahaan tesebut
 mengalami penurunan kinerja. Sehingga dividen dianggap sebagai sinyal terhadap
 prospek perusahaan di masa mendatang (Sartono, 2010:289).
 Sartono (2010:xiii) menyatakan bahwa perusahaan yang membagikan
 dividen secara stabil atau bahkan meningkat dianggap sebagai sebuah sinyal positif
 bagi pasar. Hal ini dikarenakan pasar akan beranggapan bahwa pertumbuhan serta
 kinerja dari perusahaan tersebut sudah baik sehingga dapat mempertahankan
 pembagian dividen mereka.
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 2. Dividen
 Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), dalam PSAK no. 23 paragraf 5 point c
 menyatakan bahwa dividen merupakan distribusi laba kepada pemegang investasi
 ekuitas sesuai dengan proporsi kepemilikan mereka atas kelompok modal tertentu.
 Pemegang saham yang menanamkan modalnya pada suatu perusahaan berharap
 mendapatkan tingkat pengembalian (return) berupa dividen maupun capital gain.
 Capital gain disini merupakan selisih lebih antara harga perolehan saham dengan
 harga pasar saham yang dapat diartikan sebagai kenaikan nilai investasi (Sartono,
 2010:483).
 Kieso et al. (2007:321) menjelaskan bahwa terdapat beberapa jenis dividen,
 yaitu dividen tunai, dividen properti, dividen likuidasi dan dividen saham. Dividen
 tunai (cash dividend) adalah tingkat pengembalian (return) terhadap pemegang
 saham dalam bentuk uang tunai atau kas. Perusahaan pada umumnya membagikan
 dividen daam bentuk dividen tunai. Namun sebelum mengumumkan dividen tunai,
 perusahaan harus memeriksa apakah jumlah uang kas perusahaan cukup untuk
 membayar dividen tunai tersebut.
 Apabila perusahaan tidak memiliki jumlah uang kas yang cukup maka
 perusahaan dapat membagikan dividen properti. Dividen properti merupakan
 dividen yang dibagikan dalam bentuk aset perusahaan selain kas. Dividen ini dapat
 berupa barang dagang, real estat, emas batangan dan lain sebagainya. Ketika
 dividen properti diumumkan maka perusahaan harus menetapkan kembali nilai
 wajar properti yang akan dibagikan, dengan mengakui setiap keuntungan atau
 kerugian.
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 Selain dividen kas dan dividen properti, terdapat dividen likuidasi yang tidak
 didasarkan pada laba ditahan dan merupakan pengurangan modal disetor
 perusahaan. Perusahaan juga dapat membagikan dividen dalam bentuk
 penambahan penerbitan saham terhadap pemegang saham dengan proporsi yang
 sama atau yang biasa disebut dengan dividen saham. Bagi para investor dengan
 adanya pembagian dividen saham ini maka investor tidak mendapatkan apa-apa
 selain tambahan saham tersebut.
 3. Kebijakan Dividen
 Sartono (2010:281) menyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan
 keputusan pembagian dari sebagian laba bersih kepada investor dalam bentuk
 dividen serta sebagian laba bersih kepada perusahaan dalam bentuk laba ditahan
 yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan berikutnya. Apabila
 keputusan perusahaan membagikan sebagian besar dari laba bersih dalam bentuk
 dividen, hal ini akan mengakibatkan dana internal perusahaan untuk beroperasional
 periode berikutnya menjadi rendah. Namun bila perusahaan memutuskan
 membagikan dividen rendah terhadap investor akan mengakibatkan harapan
 investor tidak terpenuhi dan membuat kepercayaan investor terhadap perusahaan
 menurun.
 Penentuan jumlah dividen yang dibayarkan kepada investor haruslah tepat,
 agar dana internal perusahaan tidak terganggu dan perusahaan dapat tetap
 beroperasional untuk mengembangkan perusahaannya. Kebijakan dividen yang
 baik akan menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini dan dividen yang akan
 datang. Untuk itu kebijakan dividen sangat penting bagi suatu perusahaan serta
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 membutuhkan keputusan manajemen keuangan yang sulit. Jumlah laba yang akan
 dibagikan dalam bentuk dividen kas kepada pemegang saham adalah rasio
 pembayaran dividen (dividend payout ratio) (Ambarwati, 2010:66).
 Adapun faktor-faktor yang memengaruhi keputusan manajemen dalam
 menentukan kebijakan dividen menurut Riyanto (2010:267) , yaitu posisi likuiditas
 perusahaan, kebutuhan dana untuk membayar utang, tingkat pertumbuhan
 perusahaan dan pengawasan terhadap perusahaan. Faktor yang pertama yaitu posisi
 likuiditas perusahaan. Likuiditas suatu perusahaan merupakan faktor penting yang
 harus dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan dalam kebijakan dividen.
 Pembagian dividen merupakan kas yang harus dikeluarkan oleh perusahaan, maka
 makin kuatnya posisi likuiditas perusahaan, berarti semakin besar kemampuannya
 untuk membayar dividen. Maka dapat dikatakan bahwa semakin kuat posisi
 likuiditas suatu perusahaan terhadap prospek kebutuhan dana diwaktu-waktu
 mendatang mengakibatkan dividend payout ratio yang tinggi.
 Faktor yang kedua adalah kebutuhan dana untuk membayar utang. Apabila
 perusahaan memutuskan untuk melunasi utangnya dengan menggunakan laba
 ditahan, maka perusahaan harus menahan sebagian besar dari laba kepada dana
 internal perusahaan. Hal ini akan berdampak pada pembagian dividen yang lebih
 kecil, sehingga berdampak pada dividend payout ratio yang rendah. Maka dari itu
 kebutuhan dana perusahaan menjadi pertimbangan penting dalam keputusan
 kebijakan dividen.
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 Tingkat pertumbuhan perusahaan juga menjadi faktor yang memengaruhi
 kebijakan dividen. Semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan maka
 semakin besar dana yang dibutuhkkan untuk kegiatan operasional perusahaan
 tersebut. Dengan keadaan ini perusahaan akan lebih senang untuk menahan laba
 daripada membagikannya sebagai dividen. Hal ini akan berdampak pada dividend
 payout ratio yang rendah.
 Hal ini berbeda dengan perusahaan yang telah mapan, dimana kebutuhan
 dananya dapat dipenuhi dengan dana yang berasal dari sumber ekstern lainnya
 sehingga perusahaan dapat menetapkan dividend payout ratio yang tinggi. Maka
 manajemen harus melihat tingkat pertumbuhan perusahaan sebelum memutuskan
 pembagian dividen.
 Faktor yang terakhir adalah pengawasan (control) terhadap perusahaan.
 Terdapat perusahaan yang membiayai ekspansinya dengan dana yang berasal dari
 internal saja, karena apabila ekspansinya dibiayai dengan penjualan saham akan
 melemahkan control dari kelompok dominan di dalam perusahaan. Maka
 perusahaan akan mengurangi dividend payout ratio untuk memertahankan kontrol
 terhadap perusahaan.
 4. Analisis Laporan Keuangan
 Laporan keuangan merupakan hasil dari proses akuntansi. Laporan keuangan
 dapat memberikan gambaran umum mengenai suatu perusahaan dan berisikan
 informasi yang dapat mencegah terjadinya kesenjangan informasi dari pihak-pihak
 tertentu. Murhadi (2013:6) menyatakan bahwa dengan menganalisis laporan
 keuangan dapat digunakan sebagai alat untuk memprediksi harga saham,
 kebangkrutan, pembagian dividen, risiko dan lain-lain.
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 Selain untuk memprediksi kegiatan bisnis, apabila kita menganalisis laporan
 keuangan maka kita dapat melihat kinerja keuangan perusahaan tersebut melalui
 rasio-rasio keuangan. Adapun menurut Murhadi (2013:56), analisis rasio terbagi
 dalam 5 (lima) kelompok besar, yaitu
 a. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)
 b. Rasio Pengelolaan Aset (Aset Management Ratio)
 c. Rasio Pengelolaan Utang (Debt Management ratio)
 d. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)
 e. Rasio Nilai Pasar (Market Value Ratio)
 5. Profitabilitas
 Hanafi dan Halim (2003:83) menyatakan bahwa profitabilitas adalah
 kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (laba) pada tingkat
 penjualan, aset, dan modal saham yang tertentu. Profitabilitas ini dianggap sebagai
 salah satu cara untuk menilai efektifitas operasional perusahaan melalui laba yang
 diperoleh perusahaan. Selain itu rasio profitabilitas ini diharapkan dapat menarik
 minat investor untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut.
 Profitabilitas dapat diukur menggunakan Return on Equity (ROE). ROE
 merupakan salah satu raiso profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan
 dalam menghasilkan laba dengan ekuitas yang dimilikinya. Menurut Darsono dan
 Ashari (2005:57) investor akan tertarik dengan ROE yang tinggi karena ROE dapat
 menggambarkan return yang akan diberikan oleh perusahaan untuk setiap modal
 yang ditanamkan oleh investor.
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 6. Likuiditas
 Hanafi dan Halim (2003:75) menyatakan bahwa rasio likuiditas ini mengukur
 kemampuan suatu perusahaan untuk menutupi kewajiban jangka pendeknya dengan
 menggunakan aset lancar perusahaan. Apabila suatu perusahaan ingin
 memertahankan kelangsungan usahanya maka perusahaan tersebut harus dapat
 melunasi kewajiban jangka pendek yang sudah jatuh tempo.
 Salah satu rasio likuiditas adalah Quick Ratio (QR) atau yang disebut sebagai
 rasio lancar. Menurut Brigham dan Houston (2015:134) rasio ini menunjukkan
 sampai sejauh mana kewajiban lancar dapat ditutupi oleh aset lancar tanpa
 mengandalkan penjualan persediaan yang diharapkan dapat dikonversikan menjadi
 kas dalam waktu dekat. Semakin tinggi QR ini menunjukkan semakin besar
 kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Namun
 apabila nilai QR terlalu tinggi menunjukkan kelebihan dalam aset lancar
 perusahaan. Kelebihan ini seharusnya dapat digunakan untuk membayar utang
 jangka panjang, membayar dividen, atau untuk diinvestasikan kembali.
 7. Solvabilitas
 Hanafi dan Halim (2003:75) menyatakan bahwa rasio solvabilitas merupakan
 rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban
 yang dimiliki. Semakin kecil angka rasio ini maka semakin baik, karena perusahaan
 dinilai mampu melunasi kewajibannya. Sebaliknya, semakin besar nilai rasio ini
 menunjukkan besarnya utang yang terdapat dalam struktur modal perusahaan.
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 Salah satu rasio solvabilitas adalah Debt to Equity Ratio yang menunjukkan
 perbandingan antara utang dan ekuitas perusahaan (Murhadi, 2013:61). Dengan
 kata lain rasio ini menunjukkan berapa besar bagian modal yang dapat menutupi
 seluruh kewajiban perusahaan. Semakin besar rasio ini menandakan banyaknya
 utang perusahaan, yang akan berpengaruh pada kebijakan dividen dikarenakan
 perusahaan akan memilih melunasi utangnya daripada membagikan dividen.
 8. Pertumbuhan Perusahaan
 Apabila tingkat pertumbuhan suatu perusahaan semakin tinggi maka
 perusahaan tersebut membutuhkan dana internal untuk kegiatan operasional yang
 semakin tinggi juga. Untuk memperolah dana tersebut maka perusahaan harus
 melampirkan laporan keuangan yang dapat memperlihatkan kinerja keuangan agar
 investor tertarik untuk menanamkan modalnya (Agustina, 2017).
 Pertumbuhan perusahaan dapat diproyeksikan berdasarkan pertumbuhan
 penjualan. Pertumbuhan penjualan adalah perubahan volume penjualan dari tahun
 ke tahun. Menurut Murhadi (2013:93) cara untuk mengestimasi pertumbuhan
 perusahaan salah satunya dengan menggunakan pertumbuhan historis. Kita akan
 mendapatkan informasi dalam menganalisis pertumbuhan yang akan datang dari
 pertumbuhan sebelumnya. Investor akan tertarik dengan perusahaan yang memiliki
 pertumbuhan penjualan yang positif, karena tingkat pertumbuhan yang positif
 dianggap dapat memberikan tingkat pengembalian yang tinggi (Mahardika et al.,
 2016).
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 C. Perumusan Hipotesis
 1. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan dividen
 Untuk melihat perkembangan suatu perusahaan pada masa mendatang dapat
 dilihat dengan pertumbuhan penjualannya. Menurut Arifin (2016) semakin tinggi
 tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin tinggi dana yang dibutuhkan untuk
 operasional perusahaan. Hal ini akan membuat perusahaan lebih memilih menahan
 laba bersih sebagai dana internal untuk kegiatan operasional ditahun berikutnya
 daripada membagikan dividen. Oleh karena itu pertumbuhan penjualan merupakan
 salah satu faktor penting dalam kebijakan dividen.
 Hipotesis 1 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan dan negatif
 terhadap kebijakan dividen
 2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
 Investor sangat tertarik dengan rasio profitabilitas ini. Seperti yang sudah
 dijelaskan sebelumnya rasio ini dapat diukur menggunakan ROE. ROE merupakan
 salah satu rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan menghasilkan laba
 dengan menggunakan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Menurut Darsono dan
 Ashari (2005:57) semakin tinggi ROE akan memberikan return yang lebih besar
 kepada pemegang saham karena laba yang dihasilkan semakin banyak. Karena
 kenaikan laba ini akan berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
 Hipotesis 2 : Profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap
 kebijakan dividen
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 3. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen
 Rasio likuiditas pada penelitian ini diukur menggunakan quick ratio yang
 berarti sejauh mana perusahaan dapat menutupi kewajiban lancarnya dengan
 menggunakan aset lancar perusahaan tanpa bergantung pada penjualan persediaan
 (Hanafi dan Halim, 2003:77). Quick ratio yang tinggi menandakan perusahaan
 mampu untuk menutupi kewajiban lancarnya dengan baik. Namun quick ratio yang
 terlalu tinggi menandakan kelebihan dalam aset lancar perusahaan. Kelebihan ini
 seharusnya dapat digunakan untuk membayar utang jangka panjang, membayar
 dividen, atau untuk diinvestasikan kembali.
 Hipotesis 3 : Likuiditas berpengaruh signifikan dan positif terhadap
 kebijakan dividen
 4. Pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen
 Salah satu rasio solvabilitas adalah debt to equity ratio yang berarti rasio ini
 menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas perusahaan (Murhadi,
 2013:61). Rasio solvabilitas yang tinggi akan menunjukkan penggunaan utang yang
 besar oleh perusahaan. Semakin besar penggunaan utang akan menimbulkan beban
 bunga yang semakin besar juga. Pada komponen laba rugi beban bunga ini akan
 mengurangi pendapatan sehingga akan berpengaruh oleh laba bersih yang menurun.
 Dengan menurunnya laba bersih ini kemampuan perusahaan dalam membayarkan
 dividen juga akan menurun. Maka debt to equity ratio ini akan mempengaruhi
 kebijakan dividen suatu perusahaan.
 Hipotesis 4 : Solvabilitas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap
 kebijakan dividen
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 D. Rerangka Pemikiran
 Gambar 2.1. Rerangka Pemikiran Penelitian
 Kebijakan Dividen
 (Y1)
 Pertumbuhan penjualan (X1)
 Profitabilitas (X2)
 Likuiditas (X3)
 Solvabilitas (X4)
 H1 (-)
 H2 (+)
 H3 (+)
 H4 (-)
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