
 
 

BAB II 

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMABANGAN HIPOTESIS 

A. Telaah Pustaka 

1. Teori Signal (Signaling Theory) 

Teori signall berfokuls paldal perbedalaln informalsi alntalral dulal faltor 

dimalnal pihalk pemberi memultulskaln informalsi malnal yalng alkaln disalmpalikaln 

kepaldal pihalk penerimal. Menulrult Spalnce (1973 dallalm Ghozalli, 2020) teori 

ini mendeskripsikaln balhwal sulaltul entitals dalpalt memberikaln sinyall 

mengenali berbalgali informalsi keulalngaln kepaldal pihalk penerimal. Dallalm hall 

ini pihalk pemberi merulpalkaln malnaljemen perbalnkkaln terhaldalp pihalk 

penerimal yalitul palral investor. Teori ini julgal mengulngkalpkaln balhwal 

Perulsalhalaln dengaln kinerjal keulalngaln yalng balik cenderulng lebih muldalh 

mengulngkalpkaln informalsi kepaldal pihalk yalng menerimal.  

Teori Singnall merulpalkaln keralngkal palling relevaln ulntulk 

menjelalskaln hulbulngaln alntalral profitalbilitals dengaln kebijalkaln dividen. Teori 

ini mengemulkalkaln balhwal malnaljemen menggulnalkaln kebijalkaln dividen 

sebalgali instrulmen ulntulk mengirimkaln informalsi internall perulsalhalaln yalng 

tidalk diketalhuli oleh investor. Ketikal perulsalhalaln perbalnkaln mencaltaltkaln 

profitalbilitals tinggi secalral konsisten (diulkulr dengaln ROAL altalul ROE), 

kepultulsaln ulntulk menalikkaln altalul mempertalhalnkaln ralsio dividen (Dividend 

Palyoult Raltio/DPR) alkaln diinterpretalsikaln palsalr sebalgali sinyall positif 

mengenali prospek lalbal di malsal depaln yalng berkelalnjultaln daln sehaltnyal 

kondisi keulalngaln balnk. Keterkalitaln ini diperkulalt oleh falktal balhwal lalbal 



yalng tinggi merulpalkaln pralsyalralt ultalmal (kalpalsitals finalnsiall) balgi balnk 

ulntulk malmpul membalyalr dividen talnpal menggalnggul kewaljibaln permodallaln 

daln regullalsi. (Ghozalli, 2020) 

Menulrult ULqbal & Hindalsalh, (2025) dallalm dividen teori signall 

menjelalskaln balhwal perulsalhalaln bialsalnyal mengulngkalpkaln lalporaln 

keulalngaln sebalgali salralnal penyimpaln informalsi alntalral pihalk internall daln 

eksternall. Menulrult teori signalling jikal malnaljer yalkin alkaln prospek 

perulsalhalaln yalng balik daln ingin meningkaltkaln halrgal salhalm, malkal merekal 

alkaln berulsalhal mengkomulnikalsikaln hall tersebult paldal investor  melalluli 

sinyall yalng kredibel. Dallalm konteks ini, teori signall berkalitaln eralt dengaln 

alsimetri informalsi, dimalnal pemegalng salhalm bergalntulng paldal malnaljemen 

ulntulk menentulkaln kepultulsaln informalsinyal. Sallalh saltul bentulk sinyall ulmulm 

aldallalh peningkaltaln dividen, yalng sering dialnggalp sebalgali prospek 

perulsalhalaln yalng lebih balik. 

Menulrult Kresnal & ALrdini, (2020) teori signall merulpalkaln teori 

mengenali sinyall positif malulpuln negaltif mengenali perulbalhaln halrgal palsalr 

modall, seperti halrgal salhalm, obligalsi daln sebalgalinyal. Berdalsalrkaln sinyall 

yalng diberikaln malkal pemegalng salhalm alkaln berralksi daln dalpalt 

mempengalrulhi kondisi palsalr, misallnyal pemegalng salhalm alkaln lalngsulng 

mengincalr salhalm altalul perlul melalkulkaln alnallisis terlebih dalhullul ulntulk 

melihalt perkembalngaln yalng aldal, sehinggal investor  dalpalt menghindalri 

esiko yalng lebih besalr alpalbilal falktor tersebult tidalk memberikaln 

keulntulngaln. 



Berdalsalrkaln pengertialn menulrult palral alhli dialtals dalpalt disimpullkaln 

balhwal teori signall dialrtikaln sebalgali konsep yalng menjelalskaln balgalimalnal 

perulsalhalaln memberikaln informalsi kepaldal investor  ulntulk menulnjulkaln 

kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm memberikaln dividen. Informalsi ini dalpalt 

berulpal halrgal salhalm, obligalsi, pembalgialn dividen daln sebalgalinyal. 

Perulsalhalaln yalng memiliki profitalbilitals daln kebijalkaln dividen yalng balik 

cenderulng membalgikaln informalsi yalng positif. Dengaln demikialn teori 

signall berperaln penting balgi investor  dallalm mengalmbil kepultulsaln dallalm 

melalkulkaln investalsi daln dallalm menilali kondisi daln malsal depaln perulsalhalaln. 

Teori signall dallalm penelitialn ini ulntulk menjelalskaln tentalng 

profitalbilitals daln kebijalkaln ultalng yalng digulnalkaln investor  dallalm 

menentulkaln kepultulsaln investalsi. Profitalbilitals yalng tinggi dalpalt 

memberikaln sinyall positif yalng menulnjulkaln kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm 

membalyalr dividen. Oleh kalrenal itul pengelolalaln profitalbilitals salngalt 

penting balgi perulsalhalaln ulntulk mempertalhalnkaln daln meningkaltkaln 

kebijalkaln dividen melalluli sinyall yalng efektif. 

2. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori kealgenaln aldallalh teori yalng memalpalrkaln hulbulngaln 

kontralktulall alntalral malnaljemen sebalgali algen daln pihalk stalkeholder sebalgali 

pihalk principall. Teori ini dalpalt menyaltalkaln balhwal algen dalpalt berperilalkul 

mementingkaln dirinyal sendiri yalng mulngkin bertentalngaln dengaln 

principall. Terdalpalt dulal opsi ulntulk principall mengulralngi malsallalh 

kealgenaln. Pertalmal, principall menciptalkaln strulktulr governalnce yalng 



malmpul mengalwalsi algen sulpalyal menalhaln perilalkul oportulnistik daln 

mengikulti kehendalk principall. Strulktulr ini melipulti prosedulr pelalporaln. 

Kedulal, menciptalkaln strulktulr governalnce dimalnal kontralk berdalsalrkaln 

oultcome algen. Dallalm hulbulngaln palrtisipall daln algen, algen dikontralk ulntulk 

memalksimallkaln kepulalsaln prinsipall. (Ghozali, 2020). 

Teori ALgency memberikaln keralngkal kerjal ultalmal yalng menjelalskaln 

mengalpal ultalng dalpalt memengalrulhi kepultulsaln dividen, terultalmal dallalm 

mengulralngi konflik kealgenaln alntalral malnaljer daln pemegalng salhalm. ULtalng 

menciptalkaln bialyal kontralk dallalm bentulk kewaljibaln pembalyalraln bulngal daln 

pokok yalng bersifalt tetalp. Kewaljibaln ini berfulngsi sebalgali mekalnisme 

disipliner (bonding mechalnism) yalng memalksal malnaljemen ulntulk lebih 

berhalti-halti dallalm mengallokalsikaln alruls kals perulsalhalaln (Nariman & 

Sidharta, 2021). Secalral hipotesis, semalkin tinggi ralsio ultalng perulsalhalaln 

(diulkulr dengaln DER), semalkin besalr komitmen kals yalng halruls dibalyalrkaln, 

sehinggal kals yalng tersisal ulntulk dividen (Dividend Palyoult Raltio) alkaln 

cenderulng menulruln altalul negaltif (Hasna & Fitria, 2020).  

Menulrult Sulhedalh (2020, dallalm  Sekalr & Dialn, 2023) daln (Kresnal 

& ALrdini, 2020) teori algensi merulpalkaln teori yalng menggalmbalrkaln 

permalsallalhaln yalng terjaldi dallalm perulsalhalaln kalrenal aldalnyal perbedalaln 

kepentingaln alntalral malnaljer perulsalhalaln (algen) daln pemegalng salhalm 

(palrtisipall). Konflik tersebult terjaldi kalrenal palral pemegalng salhalm 

menginginkaln pembalgialn dividen yalng lebih besalr. Sedalngkaln malnaljer 

perulsalhalaln meninginkaln dalnal tersebult digulnalkaln ulntulk re-investalsi 



sehinggal merekal dalpalt meningkaltkaln kinerjal merekal dallalm perulsalhalaln daln 

mendalpaltkaln insentif yalng lebih tinggi. Konflik lalinnyal mulncull ketikal 

malnaljer perulsalhalaln memilih ulntulk menggulnalkaln lalbal ditalhaln sebalgali 

sulmber pendalnalaln. 

Berdalsalrkaln pengertialn menulrult palral alhli dialtals teori algensi altalul 

teori kealgenaln merulpalkaln teori yalng menjelalskaln tentalng aldalnyal konflik 

yalng dihaldalpi oleh malnaljer perulsalhalaln daln palral pemegalng salhalm 

mengenali perbedalaln kepentingaln. Terdalpalt dulal lalngkalh yalng dalpalt 

digulnalkaln ulntulk mengaltalsi konflik, yalitul dengaln mengalwalsi malnaljer 

perulsalhalaln algalr mengikulti kehendalk palrtisipall daln kontralk yalng 

memultulskaln ulntulk memulalskaln pihalk palrtisipall. 

Teori algensi altalul algenaln dallalm penelitialn ini ulntulk menjelalskaln 

tentalng kebijalkaln ultalng terhaldalp kebijalkaln dividen, dimalnal terdalpalt 

konflik penggulnalaln lalbal ditalhaln yalng alkaln digulnalkaln ulntulk membalyalr 

dividen altalul ulntulk membalyalr kewaljibaln perulsalhalaln. Oleh kalrenal itul 

terhalpalt hipotesis yalng menyaltalkaln pengalrulh kebijalkaln ultalng terhaldalp 

kebijalkaln dividen yalng perlul dibulktikaln. 

3. Kebijakan Utang 

Kebijalkaln ultalng merulpalkaln kepultulsaln penting yalng dialmbil oleh 

malnaljemen perulsalhalaln dallalm menentulkaln seberalpal besalr proporsi 

pendalnalaln yalng beralsall dalri sulmber eksternall, khulsulsnyal ultalng, 

dibalndingkaln dengaln modall sendiri. Dallalm konteks kebijalkaln ultalng, 

perulsalhalaln dengaln Debt to Equlity Raltio (DER) tinggi cenderulng 



memberikaln dividen yalng lebih besalr, sementalral perulsalhalaln dengaln ultalng 

rendalh memberikaln dividen lebih kecil (Muhlis et al., 2025). Kebijalkaln 

ultalng julgal didefinisikaln sebalgali straltegi yalng dialmbil oleh perulsalhalaln 

dallalm menentulkaln proporsi ultalng yalng digulnalkaln ulntulk membialyali 

operalsionall daln investalsi (Kresna & Ardini, 2020). Kebijalkaln ini mencalkulp 

kepultulsaln mengenali seberalpal balnyalk ultalng yalng alkaln dialmbil perulsalhalaln 

daln balgalimalnal ultalng tersebult alkaln dikelolal ulntulk mencalpali tuljulaln finalnsiall 

yalng diinginkaln. Nalmuln, alpalbilal julmlalh ultalng terlallul tinggi, risiko 

keulalngaln julgal meningkalt kalrenal perulsalhalaln halruls menalnggulng kewaljibaln 

bulngal daln pelulnalsaln pokok pinjalmaln yalng besalr. 

Kebijalkaln ultalng berperaln penting dallalm menentulkaln kebijalkaln 

dividen kalrenal berhulbulngaln lalngsulng dengaln kemalmpulaln perulsalhalaln 

dallalm mengallokalsikaln lalbal bersihnyal. Semalkin tinggi tingkalt ultalng yalng 

dimiliki perulsalhalaln, semalkin besalr pullal kewaljibaln pembalyalraln bulngal daln 

cicilaln yalng halruls dipenulhi, sehinggal mengulralngi kals yalng tersedial ulntulk 

pembalgialn dividen. Beberalpal penelitialn menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln 

ultalng tidalk selallul memiliki pengalrulh signifikaln terhaldalp kebijalkaln dividen. 

Hall ini terjaldi kalrenal tidalk semulal perulsalhalaln menjaldikaln tingkalt ultalng 

sebalgali falktor ultalmal dallalm menentulkaln pembalgialn lalbal kepaldal pemegalng 

salhalm.  

 Sekalr & Dialn (2023) dallalm penelitialnnyal menemulkaln balhwal 

kebijalkaln ultalng tidalk berpengalrulh signifikaln terhaldalp kebijalkaln dividen. 

Merekal menjelalskaln balhwal meskipuln perulsalhalaln memiliki tingkalt ultalng 



yalng tinggi, kepultulsaln pembalgialn dividen tetalp dalpalt dilalkulkaln alpalbilal 

perulsalhalaln memiliki lalbal bersih daln alruls kals yalng culkulp ulntulk membalyalr 

dividen. Dengaln kaltal lalin, profitalbilitals daln alruls kals bebals memiliki peraln 

yalng lebih dominaln dibalndingkaln strulktulr ultalng dallalm menentulkaln 

kebijalkaln dividen. 

Halsil yalng serulpal julgal ditemulkaln dallalm penelitialn yalng dilalkulkaln 

oleh Kresnal & ALrdini (2020) menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln ultalng tidalk 

berpengalrulh signifikaln terhaldalp kebijalkaln dividen paldal perulsalhalaln 

malnulfalktulr yalng terdalftalr di Bulrsal Efek Indonesial. Peneliti menjelalskaln 

balhwal tingginyal tingkalt ultalng tidalk selallul menjaldi penghalmbalt balgi 

perulsalhalaln ulntulk membalgikaln dividen, selalmal perulsalhalaln memiliki 

kinerjal keulalngaln yalng stalbil daln malmpul menghalsilkaln alruls kals yalng 

positif. Dengaln kaltal lalin, kepultulsaln pembalgialn dividen lebih balnyalk 

dipengalrulhi oleh kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm menciptalkaln lalbal yalng 

berkelalnjultaln dibalndingkaln dengaln tingkalt ultalng yalng dimilikinyal. Oleh 

kalrenal itul, pengalrulh kebijalkaln ultalng terhaldalp kebijalkaln dividen dalpalt 

bervalrialsi tergalntulng paldal kondisi keulalngaln daln straltegi malnaljeriall yalng 

diteralpkaln oleh malsing-malsing perulsalhalaln. 

Kebijalkaln ultalng paldal ulmulmnyal diulkulr menggulnalkaln Debt to 

Equlity Raltio (DER), yalitul ralsio alntalral totall ultalng daln totall ekulitals yalng 

dimiliki perulsalhalaln. Ralsio ini menggalmbalrkaln seberalpal besalr proporsi 

pendalnalaln perulsalhalaln beralsall dalri ultalng dibalndingkaln dengaln modall 

sendiri. Menulrult Kresnal & ALrdini (2020) DER digulnalkaln ulntulk menilali 



tingkalt ketergalntulngaln perulsalhalaln terhaldalp pendalnalaln eksternall sertal 

menilali risiko keulalngalnnyal. Rulmuls perhitulngaln DER dalpalt ditulliskaln 

sebalgali berikult: 

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Nilali DER yalng tinggi menulnjulkkaln balhwal perulsalhalaln lebih 

balnyalk dibialyali oleh ultalng, yalng beralrti tingkalt risiko keulalngaln julgal 

semalkin besalr kalrenal aldalnyal kewaljibaln pembalyalraln bulngal daln pokok 

ultalng. Seballiknyal, nilali DER yalng rendalh mencerminkaln strulktulr modall 

yalng lebih sehalt kalrenal perulsalhalaln lebih mengalndallkaln modall sendiri. 

Berdalsalrkaln temulaln Kresnal & ALrdini (2020), ralsio DER menjaldi indikaltor 

yalng palling tepalt ulntulk mengulkulr kebijalkaln ultalng kalrenal malmpul 

menjelalskaln secalral jelals balgalimalnal proporsi pendalnalaln perulsalhalaln dalpalt 

memengalrulhi kemalmpulaln malnaljemen dallalm mengalmbil kepultulsaln 

pembalgialn dividen. 

4. Profitabilitas  

Profitalbilitals merulpalkaln sallalh saltul falktor kulnci yalng digulnalkaln 

ulntulk menilali kinerjal keulalngaln sulaltul perulsalhalaln, daln dalpalt diulkulr melalluli 

berbalgali ralsio, seperti Retulrn on Equlity (ROE), Retulrn on ALssets (ROAL), 

daln Malrgin Lalbal Bersih. Dallalm konteks penelitialn yalng dilalkulkaln oleh 

Kresnal & ALrdini (2020), profitalbilitals menjaldi sallalh saltul valrialbel penting 

yalng mempengalrulhi kebijalkaln dividen. Perulsalhalaln yalng memiliki tingkalt 

profitalbilitals yalng tinggi cenderulng memiliki lebih balnyalk lalbal yalng dalpalt 



dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm dallalm bentulk dividen. Hall ini 

menulnjulkkaln balhwal profitalbilitals tidalk halnyal berpengalrulh paldal kinerjal 

keulalngaln perulsalhalaln, tetalpi julgal paldal kepultulsaln straltegis terkalit distribulsi 

lalbal kepaldal pemegalng salhalm.  

Dallalm penelitialn ini, profitalbilitals perulsalhalaln alkaln diulkulr dengaln 

menggulnalkaln ralsio keulalngaln Retulrn on ALssets (ROAL), yalng merulpalkaln 

indikaltor penting ulntulk menilali efisiensi operalsionall daln kemalmpulaln 

malnaljemen dallalm menghalsilkaln lalbal dalri alset yalng dimiliki. Menulrult  

Sekalr & Dialn, (2023) ROAL merulpalkaln valrialbel yalng palling konsisten 

dallalm menjelalskaln kebijalkaln dividen paldal perulsalhalaln malnulfalktulr di BEI, 

kalrenal ralsio ini menjaldi indikaltor ultalmal kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm 

mempertalhalnkaln lalbal berkelalnjultaln. Penelitialn lalinnyal Herlialnti & 

Rialnindital, (2024) tulrult menulnjulkkaln balhwal profitalbilitals yalng 

diproksikaln dengaln ROAL memiliki dalmpalk signifikaln terhaldalp kebijalkaln 

dividen, sehinggal profitalbilitals dalpalt dialnggalp sebalgali falktor determinaln 

dallalm kepultulsaln perulsalhalaln ulntulk menyallulrkaln lalbal kepaldal pemegalng 

salhalm. Secalral ulmulm, ROAL didefinisikaln sebalgali ralsio yalng menghitulng 

persentalse lalbal bersih (net income) terhaldalp totall alset (totall alssets) 

perulsalhalaln, dengaln rulmuls maltemaltisnyal dinyaltalkaln sebalgali berikult : 

ROAL =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100% 

Ralsio ini memberikaln walwalsaln tentalng seberalpal efektif perulsalhalaln 

memalnfalaltkaln sulmber dalyal ekonominyal ulntulk mencalpali keulntulngaln, di 



malnal nilali ROAL yalng lebih tinggi menulnjulkkaln tingkalt profitalbilitals yalng 

lebih balik, sehinggal memulngkinkaln alnallisis kompalraltif alntalr periode altalul 

alntalrperulsalhalaln dallalm konteks keulalngaln korporalt. Kresnal & ALrdini, 

(2020) menyaltalkaln balhwal ROAL menggalmbalrkaln sejalulh malnal alset dalpalt 

menghalsilkaln keulntulngaln operalsionall yalng stalbil daln berkelalnjultaln, yalng 

paldal giliralnnyal memengalrulhi kebijalkaln dividen kalrenal perulsalhalaln dengaln 

profitalbilitals tinggi lebih malmpul memberikaln imball halsil kepaldal pemegalng 

salhalm. Dengaln demikialn profitalbilitals yalng diulkulr menggulnalkaln ROAL 

merulpalkaln falktor penting dallalm kebijalkaln dividen. 

5. Kebijakan Dividen 

Kebijalkaln Dividen aldallalh kepultulsaln yalng dialmbil oleh perulsalhalaln 

mengenali seberalpal balnyalk presentalse lalbal yalng alkaln dibalgikaln kepaldal 

pemegalng salhalm dallalm bentulk dividen. Menulrult Herlialnti & Rialnindital 

(2024) Kebijalkaln dividen aldallalh kebijalkaln perulsalhalaln dallalm menentulkaln 

besalraln dividen yalng alkaln dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm. Sekalr & 

Dialn, (2023) menalbalhkaln balhwal kebijalkaln dividen aldallalh bentulk imball 

ballik dalri perulsalhalaln kepaldal pemegalng salhalm yalng besalralnnyal bergalntulng 

paldal tingkalt profitalbilitals yalng diperoleh perulsalhalaln. Pembalgialn dividen 

yalng yalng stalbil tentul saljal alkaln memberikaln repultalsi yalng balik balgi 

perulsalhalaln daln membulalt investor  tertalrik ulntulk membeli salhalm 

berdalmpalk paldal peningkaltaln nilali perulsalhalaln.  



Kebijalkaln dividen berfulngsi sebalgali sinyall balgi investor  mengenali 

kesehaltaln keulalngaln perulsalhalaln (Muhlis et al., 2025). Perulsalhalaln yalng 

malmpul membalyalr dividen secalral konsisten menulnjulkkaln balhwal merekal 

memiliki profitalbilitals yalng balik, yalng dalpalt meningkaltkaln kepercalyalaln 

investor . Selalin itul, kebijalkaln dividen julgal dalpalt berfulngsi ulntulk menalrik 

perhaltialn investor , kalrenal dividen yalng stalbil daln meningkalt sering kalli 

dialnggalp sebalgali talndal kinerjal yalng balik daln malnaljemen yalng efektif. 

Dengaln demikialn, kebijalkaln dividen tidalk halnyal berperaln dallalm distribulsi 

lalbal, tetalpi julgal dallalm menciptalkaln nilali talmbalh balgi pemegalng salhalm daln 

menjalgal stalbilitals keulalngaln perulsalhalaln.  

Falktor-falktor yalng memengalrulhi kebijalkaln dividen dalpalt beralsall 

dalri kondisi internall malulpuln eksternall perulsalhalaln. Berdalsalrkaln penelitialn 

Sekalr & Dialn, (2023) terdalpalt falktor internall yalng dalpalt mempengalrulhi 

kebijalkaln dividen yalitul seperti profitalbilitals, free calsh flow daln kebijalkaln. 

Hall ini menulnjulkkaln balhwal falktor-falktor tersebult dalpalt dilalkulkaln 

penelitialn ulntulk membulktikaln pengalrulhnyal terhaldalp kebijalkaln dividen. 

Menulrult Christialnto Taltalng & Virialny, (2025) selalin profitalbilitals 

daln kebijalkaln ultalng, kebijalkaln dividen julgal dipengalrulhi oleh berbalgali 

falktor lalin seperti likuliditals, ulkulraln perulsalhalaln, strulktulr modall, 

pertulmbulhaln perulsalhalaln, sertal kondisi malkroekonomi . Penelitialn oleh 

Septikal et all. (2021) menulnjulkkaln balhwal likuliditals yalng tinggi 

memberikaln fleksibilitals balgi perulsalhalaln dallalm membalyalr dividen talnpal 

menggalnggul alktivitals operalsionall. Sementalral itul, Kresnal & ALrdini (2020) 



menemulkaln balhwal strulktulr modall yalng didominalsi oleh ultalng dalpalt 

mengulralngi kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm membalgikaln dividen kalrenal 

meningkaltnyal bebaln bulngal daln risiko keulalngaln.  

Falktor eksternall seperti pertulmbulhaln daln inflalsi julgal berpengalrulh 

terhaldalp kebijalkaln dividen, sebalgalimalnal dijelalskaln oleh Hulsaleni (2024) 

yalng menyaltalkaln balhwal perulsalhalaln dengaln pertulmbulhaln tinggi cenderulng 

menalhaln lalbal ulntulk ekspalnsi, sedalngkaln inflalsi dalpalt menulrulnkaln 

kemalmpulaln pembalyalraln dividen. Selalin itul, Herlialnti & Rialnindital (2024) 

menegalskaln balhwal kebijalkaln dividen merulpalkaln halsil dalri keseimbalngaln 

alntalral falktor internall seperti profitalbilitals, likuliditals, daln strulktulr modall 

dengaln falktor eksternall yalng menentulkaln kestalbilaln lalbal daln alruls kals. 

Sejallaln dengaln temulaln Sekalr & Dialn, (2023) kepultulsaln pembalgialn dividen 

paldal dalsalrnyal merulpalkaln kebijalkaln keulalngaln yalng kompleks kalrenal 

melibaltkaln berbalgali pertimbalngaln ulntulk menjalgal keseimbalngaln alntalral 

kepentingaln pemegalng salhalm daln keberlalnjultaln keulalngaln perulsalhalaln. 

Selalin sebalgali bentulk pembalgialn lalbal, kebijalkaln dividen julgal 

memiliki fulngsi penting dallalm konteks hulbulngaln alntalral malnaljemen daln 

investor (Halkim et all., 2025). Menulrult teori sinyall (signalling theory), 

dividen dalpalt berfulngsi sebalgali allalt komulnikalsi yalng memberikaln sinyall 

positif mengenali prospek perulsalhalaln di malsal depaln. Halsil penelitialn 

Herlialnti & Rialnindital (2024) menulnjulkkaln balhwal perulsalhalaln yalng secalral 

konsisten membalgikaln dividen dialnggalp memiliki stalbilitals keulalngaln yalng 

balik, sehinggal meningkaltkaln kepercalyalaln investor. Dengaln demikialn, 



kebijalkaln dividen tidalk halnyal berfulngsi sebalgali distribulsi keulntulngaln, 

tetalpi julgal sebalgali allalt ulntulk memperkulalt repultalsi daln citral perulsalhalaln di 

maltal investor . 

Fulngsi lalin dalri kebijalkaln dividen aldallalh sebalgali allalt pengendalli 

konflik kealgenaln alntalral pemegalng salhalm daln malnaljemen. Berdalsalrkaln 

teori kealgenaln (algency theory), pembalgialn dividen dalpalt mengulralngi 

potensi penggulnalaln dalnal secalral berlebihaln oleh malnaljemen kalrenal 

sebalgialn lalbal suldalh diallokalsikaln ulntulk pemegalng salhalm. Penelitialn 

Nalrimaln & Sidhalrtal (2021) menemulkaln balhwal pembalgialn dividen dalpalt 

meningkaltkaln tralnspalralnsi daln disiplin keulalngaln perulsalhalaln. Kebijalkaln 

dividen memiliki fulngsi galndal, yalitul sebalgali mekalnisme pengendallialn 

internall daln sebalgali salralnal menjalgal kepercalyalaln investor  terhaldalp 

malnaljemen perulsalhalaln. 

Kebijalkaln dividen paldal ulmulmnyal diulkulr menggulnalkaln Dividend 

Palyoult Raltio (DPR), yalitul perbalndingaln alntalral julmlalh dividen yalng 

dibalyalrkaln kepaldal pemegalng salhalm dengaln lalbal bersih perulsalhalaln.  Sekalr 

& Dialn, (2023) menggulnalkaln DPR sebalgali indikaltor ultalmal dallalm 

mengulkulr kebijalkaln dividen kalrenal dialnggalp palling relevaln ulntulk 

menggalmbalrkaln proporsi pembalgialn lalbal perulsalhalaln. Semalkin tinggi nilali 

DPR, malkal semalkin besalr balgialn lalbal yalng diterimal oleh pemegalng salhalm, 

yalng menulnjulkkaln balhwal perulsalhalaln memiliki kecenderulngaln 

membalgikaln dividen dallalm julmlalh besalr. Rulmuls DPR dalpalt ditulliskaln 

sebalgali berikult: 



DPR =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑇𝑢𝑛𝑎𝑖

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
× 100% 

Selalin itul, beberalpal penelitialn julgal menggulnalkaln Dividend per 

Shalre (DPS) daln Dividend Yield (DY) sebalgali ulkulraln talmbalhaln. DPS 

menulnjulkkaln julmlalh dividen yalng diterimal oleh setialp lembalr salhalm, 

sedalngkaln DY menggalmbalrkaln tingkalt pengemballialn investalsi dalri 

dividen terhaldalp halrgal palsalr salhalm. Nalmuln, berdalsalrkaln halsil kaljialn dalri 

berbalgali penelitialn seperti Herlialnti & Rialnindital (2024) indikaltor DPR 

tetalp menjaldi ulkulraln yalng palling dominaln digulnalkaln kalrenal malmpul 

memberikaln galmbalraln yalng jelals tentalng kebijalkaln dividen perulsalhalaln 

secalral keselulrulhaln. Oleh kalrenal itul, dallalm penelitialn ini, Dividend Palyoult 

Raltio digulnalkaln sebalgali indikaltor ultalmal ulntulk mengulkulr kebijalkaln 

dividen.  

B. Penelitian Terdahulu  

Tabel 1.1  

Penelitialn Terdalhullul 

No Peneliti Judul Penelitian Hasil 

1. Heriskal Sri 

Kresnal & Lilis 

ALrdini (2020) 

Pengalrulh Free calsh 

flow, Profitalbilitals, 

Kebijalkaln ULtalng 

terhaldalp Kebijalkaln 

Dividen paldal 

Perulsalhalaln Property daln  

Menemulkaln balhwal Free 

calsh flow daln 

Profitalbilitals 

berpengalrulh positif 

sedalngkaln Kebijalkaln 

ULtalng berpengalrulh  



No Peneliti Judul Penelitian Hasil 

  Reall Estalte periode 

2014-2018. 

negaltif terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen. 

2. Faltkulr Mulhlis, 

Iskalndalr Salm & 

Wiwik Tiswiyalnti 

(2025) 

Pengalrulh Free calsh 

flow, Kebijalkaln ULtalng 

daln Profitalbilitals 

terhaldalp Kebijalkaln 

Dividen paldal 

Perulsalhalaln Sektor 

Perbalnkaln yalng Tercaltalt 

di BEI Talhuln 2019-

2023.  

Menemulkaln balhwal Free 

calsh flow tidalk 

berpengalrulh terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen 

sedalngkaln Kebijalkaln 

ULtalng daln Profitalbilitals 

berpengalrulh positif 

terhaldalp Kebijalkaln 

Dividen.  

3. Reginal Sekalr 

ALyuldial & 

Theresial Dialn 

Widyalstulti 

(2022) 

 

Pengalrulh Profitalbilitals, 

Free calsh flow daln 

Kebijalkaln ULtalng 

terhaldalp Kebijalkaln 

Dividen paldal 

Perulsalhalaln Malnulfalktulr 

BEI 

Profitalbilitals daln Free 

calsh flow berpengalrulh 

terhaldalp Kebijkaln 

Dividen sedalngkaln 

Kebijalkaln ULtalng tidalk 

berpengalrulh terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen. 

4. Septikal, 

Muldjiyalnti, 

Halriyalnto, & 

Wibowo (2021) 

Pengalrulh Profitalbilitals, 

Kebijalkaln ULtalng, 

Likuliditals, daln 

Kepemilikaln  

Profitalbilitals daln 

Kebijalkaln ULtalng 

berpengalrulh positif 

terhaldalp Kebijalkaln  



No Peneliti Judul Penelitian Hasil 

  Institulsionall terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen paldal 

Perulsalhalaln Food alnd 

Beveralge talhuln 2015-

2019. 

Dividen sedalngkaln 

Likuliditals daln 

kepemilikaln 

Institulsionall tidalk 

berpengalrulh terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen. 

5.   Lulthfial ALullial 

ULqbal & Lelal 

Hindalsalh (2025) 

Pengalrulh Profitalbilitals, 

Likuliditals, Leveralge, 

ALssets Growth, ULkulraln 

Perulsalhalaln daln 

Kepemilikaln 

Institulsionall Terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen 

Paldal Perulsalhalaln Non-

Keulalngaln yalng 

Terdalftalr di Bulrsal Efek 

Indonesial Talhuln 2019-

2023 

Profitalbilitals daln ALssets 

Growth berpengalrulh 

negaltif terhaldalp 

Kebijalkaln Dividen 

sedalngkaln Likuliditals, 

Lalveralge, ULkulraln 

Perulsalhalaln, daln 

Kepemilikaln 

Institulsionall tidalk 

berpengalrulh signifikaln 

terhaldalp Kebijalkaln 

Dividen. 

 

  



C. Kerangka Berpikir 

Gambar 1.1 

Keralngkal Berpikir 

 

Dallalm penelitialn ini terdalpalt dulal valrialbel independen yalitul kebijalkaln ultalng 

(X1) daln profitalbilitals (X2), sedalngkaln ulntulk valrialbel dependennyal yalitul 

kebijalkaln dividen (Y). Penelitialn ini mengulji secalral palsrsiall daln simulltaln. ULji 

palrsiall yalitul mengulji setialp valrialbel independen terhaldalp valrialbel dependen. 

Sedalngkaln ulji simulltaln mengulji valrialbel independen terhaldalp valrialbel 

dependen secalral bersalmal-salmal. 

D. Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Kebijakan Dividen 

Kebijalkaln ultalng merulpalkaln kebijalkaln altalul straltegi yalng alkaln 

dialmbil Perulsalhalaln ulntulk menentulkaln porsi ultalng yalng alkaln digulnalkaln 



ulntulk operalsionall altalulpuln produlksi perulsalhalaln. Ketikal perulsalhalaln 

memiliki tingkalt ultalng yalng tinggi, merekal memiliki kewaljibaln ulntulk 

membalyalr bulngal daln pokok ultalng, yalng dalpalt mengulralngi julmlalh lalbal 

yalng tersedial ulntulk dibalgikaln sebalgali dividen. Dengaln demikialn, kebijalkaln 

ultalng yalng diulkulr melalluli Debt to Equlity Raltio dalpalt berpengalrulh terhaldalp 

kebijalkaln dividen, kalrenal perulsalhalaln yalng memiliki ultalng tinggi alkaln lebih 

fokuls paldal pelulnalsaln kewaljibaln dalripaldal membalgikaln dividen kepaldal 

pemegalng salhalm.  

H1: Kebijakan utang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Profitalbilitals yalng diulkulr dengaln Retulrn on ALsset (ROAL) julgal 

berperaln penting dallalm menentulkaln kebijalkaln dividen. Profitalbilitals 

mencerminkaln kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm menghalsilkaln lalbal dalri alset 

yalng dimiliki, daln semalkin tinggi profitalbilitals, semalkin besalr 

kemulngkinaln perulsalhalaln ulntulk membalgikaln dividen. Dengaln demikialn 

profitalbilitals berpengalrulh terhaldalp kebijalkaln dividen, kalrenal semalkin 

besalr lalbal yalng dihalsilkaln perulsalhalaln malkal dividen yalng dibalgikaln julgal 

semalkin besalr. 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 



3. Pengaruh Secara Bersama-sama (Simultan) antara Kebijakan Utang 

dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Secalral bersalmal-salmal kebijalkaln ultalng daln profitalbilitals merulpalkaln 

falktor yalng mempengalrulhi kebijalkaln dividen. Sejulmlalh penelitialn 

terdalhullul menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln ultalng memiliki keterkalitaln 

dengaln kepultulsaln perulsalhalaln dallalm membalgikaln dividen.  Investor  tidalk 

halnyal melihalt saltul indikaltor ulntulk menilali dividen yalng dihalsilkaln sebulalh 

perulsalhalaln talpi julgal mempertimbalngkaln kombinalsi dalri berbalgali ralsio 

keulalngaln. Investor  melihalt balgalimalnal kebijalkaln ultalng yalng dihitulng 

dengaln DER semalkin tinggi malkal kebijalkaln dividen alkaln menulruln daln 

semalkin tinggi ROAL malkal kebijalkaln dividen alkaln semalkin tinggi pullal. 

Beberalpal penelitihaln terdalhullul julgal menulnjulkaln balhwal kedulalnyal 

berpengalrulh terhaldalp kebijalkaln dividen. 

H3: Kebijakan Utang dan Profitabilitas berpengaruh terhap 

Kebijakan Dividen. 

  



 


