BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen dan pengaruh kebijakan dividen sudah pernah dilakukan sebelumnya.
Peneitian tersebut antara lain :

2.1.1. Kania dan Bacon (2005)

Penelitian tersebut meneliti mengenai faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi keputusan besarnya pembayaran dividen. Penelitian ini dilakukan
pada perusahaan-perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di NASDAQ,
AMEX, NYSE, dan OTC. Variabel keputusan dividen diproksi dengan DPR.
Keduanya menggunakan delapan variabel yang dianggap mempengaruhi
keputusan dividen, yaitu profitabilitas, rasio pertumbuhan penjualan dan
profitabilitas, risiko, likuiditas, insider ownership, kepemilikan institusi, dan
variabel ekspansi. Hasil penelitiannya meyimpulkan bahwa hanya variabel
kepemilikan institusi dan pertumbuhan penjualan yang berpengaruh positif
terhadap DPR. Namun, variabel lain justru berpengaruh negatif.

a. Persamaan Penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah meneliti

mengenai profitabilitas yang mempengaruhi kebijakan dividen.



b. Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah :

1. Penelitian sebelumnya meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen dengan menggunakan delapan variabel, yakni
profitabilitas, rasio pertumbuhan penjualan dan profitabilitas, risiko,
likuiditas, insider ownership, kepemilikan institusi, dan variabel
ekspansi. Sedangkan, pada penelitian kali ini hanya menggunakan lima
variabel, yakni profitabilitas, managerial ownership, pertumbuhan laba,
likuiditas, serta kebijakan dividen.

2. Penelitian sebelumnya dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang
sahamnya diperdagangkan di NASDAQ, AMEX, NYSE, dan OTC.
Sedangkan, pada penelitian kali ini dilakukan pada perusahaan otomotif
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2006-2011.

2.1.2. Kartika Nuringsih (2005)

Penelitian ini meneliti mengenai analisis pengaruh kepemilikan
manajerial, kebijakan utang, ROA dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan
dividen. Hasil penelitian ini adalah variabel kepemilikan manajerial, kebijakan
utang, dan ROA mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan dividen.
Namun, untuk varabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang positif
terhadap kebijakan dividen, tetapi tidak signifikan. Data yang dipergunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder dari seluruh perusahaan manufaktur yang di
batasi dengan beberapa kriteria penelitian selama 2 (dua) tahun penelitian yakni

tahun 1995-1996.



a. Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah meneliti
mengenai profitabilitas (ROA), managerial ownership, dan likuiditas yang
mempengaruhi kebijakan dividen.

b. Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah :

1. Penelitian sebelumnya untuk meneliti faktor apa saja yang
mempengaruhi  kebijakan dividen. Peneliti menggunakan variabel
kepemilikan manajerial, kebijakan utang, ROA dan ukuran perusahaan.
Sedangkan, untuk penelitian kali ini variabel yang digunakan untuk
mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah
profitabilitas, managerial ownership, pertumbuhan laba, likuiditas.

2. Periode penelitian yang digunakan pada penelitian sebelumnya yakni
pada tahun 1995-1996. Sedangkan pada penelitian kali ini periode
penelitian yang digunakan adalah periode 2006-2011.

2.1.3 Sisca christiaty dewi (2008)

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusi kebijakan leverage, profitabilitas, dan dari ukuran terhadap kebijakan
dividen. Model penelitian menggunakan kebijakan dividen untuk mencerminkan
kepentingan antara agen (manajer) dan pokok (dalam dan orang luar pemegang
saham). Tiga puluh dua perusahaan yang digunakan sebagai sampel yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta, dan memiliki laba positif setelah pajak dan dividen yang
dibagi dari 2002 sampai dengan tahun 2005 berulang kali. Tanggal dianalisis
dengan menggunakan analisis regresi berganda. Hasil menunjukkan bahwa

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan leverage dan
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profitabilitas memiliki efek negatif terhadap kebijakan dividen. Perusahaan besar

akan meningkatkan kebijakan dividen daripada perusahaan kecil.

C.

Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah meneliti
mengenai managerial ownership dan profitabilitas yang mempengaruhi

kebijakan dividen.

d. Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah :

1.

Periode penelitian yang digunakan pada penelitian sebelumnya yakni pada
tahun 2002-2005. Sedangkan penelitian kali ini periode penelitian yang
digunakan adalah periode 2006-2011.

Penelitian sebelumnya untuk meneliti factor apa saja yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Peneliti menggunakan variabel kepemilikan managerial,
kepemilikan institusi kebijakan leverage, profitabilitas, dan ukuran
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan, untuk penelitian kali ini variabel
yang digunakan untuk mengetahui factor apa saja yang mempengaruhi
factor apa saja yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah profitabilitas,

managerial ownership, pertumbuhan laba, likuiditas.

2.1 Landasan Teori

2.2.1 Teori Kebijakan Dividen

Teori kebijakan dividen mengkaji tentang dampak penentuan besarnya

alokasi laba pada dividen dan laba terhadap nilai pasar saham yang berlaku.

Berarti investor dihadapkan pada dua pilihan apaka hasil pengembalian dividen

diberikan dalam bentuk tunai atau menginginkan pertumbuhan modal, sehingga

investor mendapatkan capital gain karena nilai saham meningkat.
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Adanya perbedaan perferensi investor atas dividen maupun capital gain, muncul

beberapa teori tentang kebijakan dividen sebagai berikut :

o Bird-In-The-Hand Theory

Model ini menganggap bahwa pembayaran dividen yang dilakukan saat ini
adalah lebih baik daripada capital gain di masa mendatang karena dividen
yang diterima saat ini oleh investor lebih pasti daripada capital gain yang
akan diterima di masa mendatang, yang jelas-jelas mengandung

ketidakpastian.

2.2.1.1 Jenis-jenis Kebijakan Dividen

Menurut Zaki Baridwan (2004:434) menyatakan bahwa dividen yang

dibagi oleh perusahaan bisa mempunyai beberapa bentuk sebagai berikut :

a)

b)

Dividen Kas

Dividen yang paling umum digunakan oleh perusahaan adalah dalam bentuk
kas. Para pemegang saham akan menerima dividen sebesar tarif per lembar
dikalikan dengan jumlah lembar yang dimiliki. Yang perlu diperhatikan oleh
pimpinan perusahaan sebelum membuat pengumuman adanya dividen kas
adalah jumlah uang kas yang ada mencukupi untuk pembagian dividen
tersebut.

Dividen Aktiva Selain Kas

Dividen yang dibagikan tidak selalu dalam bentuk uang tunai tetapi dapat
juga berupa aktiva surat-surat berharga atau saham perusahaan, barang-
barang hasil produksi perusahaan yang membagi dividen tersebut, atau

aktiva-aktiva lain.



©)

d)
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Dividen Utang

Dividen utang timbul apabila saldo laba tidak dibagi mencukupi untuk
pembagian dividen, sedangkan saldo kas yang ada tidak cukup. Sehingga
pimpinan perusahaan akan mengeluarkan dividen utang yaitu janji tertulis
untuk membayar jumlah tertentu di waktu yang akan datang. Dividen utang
ini bisa dikenai bunga bisa juga tidak.

Dividen Likuidasi

Adalah dividen yang dibagikan sebagian merupakan pembagian laba dan
sebagian lagi merupakan pengembalian modal. Perusahaan yang membagikan
dividen likuidasi biasanya adalah perusahaan-perusahaan yang akan
menghentikan usahanya misalnya dalam bentuk joint venture. Karena usaha

perusahaan akan diberhentikan maka tidak perlu memperbesar modal.

Sedangkan, menurut Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian (2003 : 390) kebijakan

dividen mempunyai tiga (3) macam sebagai berikut :

a)

Kebijakan dividen rasio pembayaran konstan

Kebijakan dividen yang didasarkan dengan persentase tertentu dari
pendapatan. Rasio pembayaran dividen adalah persentase dari setiap rupiah
yang dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai, dihitung
dengan membagi dividen kas per saham dengan laba per saham. Masalah
dengan kebijakan ini adalah jika pendapatan perusahaan turun atau rugi pada
suatu periode tertentu maka dividen menjadi rendah atau tidak ada. Karena
dividen merupakan indikator dari kondisi perusahaan yang akan datang maka

mungkin dapat berdampak buruk terhadap harga saham.
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b) Kebijakan dividen teratur

Kebijakan dividen yang didasarkan atas pembayaran dividen dengan rupiah
yang tetap dalam setiap periode. Sering kali kebijakan dividen teratur
digunakan dengan memakai target rasio pembayaran dividen. Target rasio
pembayaran dividen, adalah kebijakan di mana perusahaan mencoba
membayar dividen dalam persentase tertentu seperti dividen yang dinyatakan
dalam rupiah serta disesuaikan terhadap target pembayaran yang
membuktikan terjadinya peningkatan hasil.

Kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra

Kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra adalah kebijakan
dividen yang didasarkan pembayaran dividen rendah yang teratur, ditambah

dengan dividen ekstra jika ada jaminan pendapatan.

2.2.1.2 Dividen dan Kebijakan Dividen

Dividen adalah bagian dari laba bersih dibagikan kepada pemegang saham.

Kebijakan dividen adalah kebijakanyang dikaitkan dengan penentuan apakah laba

yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai

dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan terhadap

pembayaran dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam suatu

perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai

kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan pihak

kedua perusahaan itu sendiri. Menurut Gordon (1962) dalam Brigham dan

Gapenski, (1996: 438) Bird in the hand theory menyatakan bahwa pemegang
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saham lebih menyukai dividen yang tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi
dibandingkan capital gain.

Warsono (2003) sebagaimana dikutip dari Tjahjono (2006:6) menyatakan
bahwa yang dibagikan kepada para pemegang saham biasa dalam bentuk tunai.
Menurut  Arifin  (2005:103), kebijakan dividen sesungguhnya merupakan
keputusan, antara lain keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada
akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang
akan datang. Jika dividen akan dibayar, apakah Dividend Payout Ratio pada
periode lalu tetap dipertahankan atau harus diubah, jika dinaikkan apakah
perusahaan dapat mempertahankannya pada tahun-tahun mendatang dan
bagaimana reaksi investor terhadap dividen yang stabil dan dividen yang
berfluktuasi sesuai laba.

Kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan dapat dilihat dari rasio
pembagian dividen atau Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio
(DPR) adalah prosentase dari laba yang dibayarkan sebagai dividen kas, yang
akan menambah kekayaan pemegang saham. Adapun DPR dapat dihitung dengan
rumus :

Dividen per Lembar Saham

DPR = = (1)
Laba per Saham


































