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BAB II 

TELAAH PUSTAKA 

2.1 Pasar Modal 

2.1.1 Pengertian Pasar Modal 

     Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana 

dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. 

Sedangkan tempat dimana terjadinya jual-beli sekuritas disebut dengan Bursa 

Efek. Oleh karena itu Bursa Efek merupakan arti dari pasar modal secara fisik. 

Pasar modal dapat juga berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediaris). 

Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang 

perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang 

membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana (Tandelilin, 

2010). 

2.1.2 Fungsi Pasar Modal 

     Pasar modal memberikan peran besar bagi perekonomian suatu negara karena 

pasar modal memberikan dua fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi 

keuangan. Pasar modal dikatakan sebagai fungsi ekonomi karena pada pasar 

modal disediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan 2 kepentingan yaitu 

pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan 

dana. Dengan adanya pasar modal, maka perusahaan publik dapat memperoleh 

dana dari masyarakat melalui penjualan efek saham melalui prosedur IPO atau 

efek utang (obligasi) (Manan, 2009). 
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2.1.3 Peran Pasar Modal  

     Pasar modal memiliki empat peranan yaitu sebagai berikut (Hariyani dan 

Serfianto, 2010) : 

1. Pasar modal berperan mempertemukan pihak penjual efek (pihak yang 

butuh dana untuk modal usaha, yaitu perusahan emiten) dengan pihak 

pembeli efek (pihak yang menawarkan dana, yaitu investor atau pemodal) 

2. Pasar modal berperan sebagai lembaga penghubung dalam pengalokasian 

dana masyarakat secara efisien, transparan dan akuntabel 

3. Pasar modal berperan menyediakan berbagai macam instrument investasi 

yang dapat memungkinkan adanya diversikasi portofolio investasi 

4. Pasar modal berperan mengajak masyarakat investor untuk ikut serta 

memiliki perusahaan publik yang sahat dan berprospek baik  

2.1.4 Manfaat Pasar Modal 

     Pasar modal memiliki beberapa manfaat yaitu sabagai berikut (Hariyani dan 

Serfianto, 2010) : 

1. Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang bagi dunia usaha 

sekaligus memungkinkan terciptanya alokasi sumber dana secara optimal 

2. Memberikan wahana investasi bagi investor, sekaligus memungkinkan 

adanya upaya diversifikasi portofolio investasi 

3. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan prospektif. 
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2.2 Analisa Laporan Keuangan 

2.2.1 Pengertian Analisa Laporan Keuangan 

     Laporan keuangan (financial statement) merupakan ikhtisar mengenai keadaan 

keuangan suatu perusahaan pada saat tertentu. Secara garis besar laporan 

keuangan dibedakan menjadi 4 macam yaitu laporan neraca, laporan laba rugi, 

laporan perubahan modal dan laporan aliran kas. Namun seringkali keempat 

laporan keuangan tersebut diringkas menjadi dua yaitu laporan neraca dan laporan 

laba rugi saja. Hal ini dikarenakan laporan perubahan modal dan laporan aliran 

kas akhirnya akan diikhtisarkan kedalam laporan neraca dan laporan laba rugi. 

Oleh karena itu, analisis laporan keuangan difokuskan pada analisi laporan neraca 

dan laporan laba rugi. Analisis laporan keuangan merupakan analisis mengenai 

kondisi keuangan suatu perusahaan yang tertuang dalam neraca dan laporan laba 

rugi. Neraca merupakan (balance sheet) merupaka laporan yang menggambarkan 

jumlah kekayaan (harta), kewajiban (hutang) dan modal dari suatu perusahaan 

pada saat tertentu. Sedangkan laporan laba rugi (income statement) merupakan 

laporan yang menggambarkan jumlah penghasilan atau pendapatan dan biaya dari 

suatu perusahaan pada periode tertentu (Yudiana, 2013). 

2.2.2 Kegunaan Analisa Laporan Keuangan 

     Kinerja keuangan yang tertuang dalam laporan keuangan suatu perusahaan 

sangat bermanfaat bagi berbagai pihak. Laporan keuangan yang baik dan akurat 

dapat menyediakan informasi yang berguna antara lain dalam hal sebagai berikut 

(Yudiana, 2013) : 
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4. Pengambilan keputusan investas 

5. Keputusan pemberian kredit 

6. Penilaian aliran kas 

7. Penilaian sumber-sumber ekonomi 

8. Melakukan klaim terhadap sumber-sumber dana 

9. Menganalisis perubahan yang terjadi terhadap sumber-sumber dana 

10. Menganalisis penggunaan dana 

2.2.3 Jenis-Jenis Rasio 

     Ada empat jenis rasio yang sering digunakan untuk menilai kinerja keuangan 

suatu perusahaan, yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage dan rasio 

profitabilitas tersebut adalah sebagai berikut (Yudiana, 2013) : 

2.2.3.1 Rasio Likuiditas 

     Rasio likuiditas yaitu rasio yang menunjukkan hubungan antara kas perusahaan 

dan aktiva lancar lainnya dengan hutang lancar. Adapun yang termasuk liquidity 

ratio adalah : 

1. Current Ratio, merupakan perbandingan antara aktiva lancar (current 

asset) dengan hutang lancar (current liabilities). 

2. Quick Ratio, rasio ini merupakan perimbangan antara jumlah aktiva lancar 

dikurangi persediaan dengan jumlah hutang lancar. Quick ratio 

memfokuskan komponen-komponen aktiva lancar yang lebih likuid yaitu 

kas, surat berharga dan piutang dihubungkan dengan hutang lancar jangka 

pendek. 
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2.2.3.2 Activity Ratio 

     Rasio aktivitas ini mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan 

sumber-sumber daya yang dimilikinya. ktivitas rasio ini menganalisis hubungan 

antara laporan laba rugi, khususnya unsur-unsur aktiva. Adapun yang termasuk 

activity ratio adalah sebagai berikut : 

1. Perputaran Piutang, menggambarkan kualitas piutang perusahaan ( piutang 

dagang) dan kesuksesan perusahaan dalam mengumpulkan piutang dagang 

tersebut.  

2. Perputaran Persediaan, yaitu dihitung dengan cara membagi harga pokok 

penjualan (cost of good sold ) dengan rata-rata persediaan. 

3. Perputaran Piutang Harian, digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam mengumpulkan jumlah piutang dalam setiap jangka 

waktu tertentu. 

4. Perputaran aktiva, yaitu mengukur perputaran dari semua aset yang 

dimiliki perusahaan. 

2.2.3.3 Leverage Ratio 

1. Debt Ratio, yaitu perbandingan antara total hutang dengan total aset yang 

dinyatakan dalam persentase. 

2. Total Debt to Equity Ratio, merupakan perbandingan antara total hutang 

yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri (equitas). 
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2.2.3.4 Profitability Ratio 

1. Gross Profit Margin, merupakan perbandingan penjualan bersih dikurangi 

harga pokok penjualan dengan penjualan bersih atau rasio antara laba 

kotor dengan penjualan bersih. 

2. Net Profit Margin, margin laba bersih yang merupakan keuntungan 

penjualan setelah menghitung seluruh biaya dan pajak penghasilan. 

3. Return on Investment, merupakan rasio yang membandingkan laba setelah 

pajak dengan total aktiva. 

4. Return on Equity, yaitu rentabilitas modal sendiri yang digunakan untuk 

mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal 

sendiri. 

2.2.4 Pemakai Laporan Keuangan 

     Para pemakai laporan keuangan adalah sebagai berikut (Harahap, 2007) : 

1. Pemegang Saham 

2. Investor 

3. Analisis Pasar Modal 

4. Manajer 

5. Karyawan dan Serikat Pekerja 

6. Instansi Pajak 

7. Pemberi Dana (Kreditur) 

8. Supplier 

9. Pemerintah atau Lembaga Pengatur Resmi 

10. Langganan atau Lembaga Konsumen 
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11. Lembaga Swadaya Masyarakat 

12. Peneliti/Akademisi/Lembaga Peringkat 

2.3 Kebijakan Dividen 

2.3.1 Pengertian Kebijakan Dividen 

     Kebijakan deviden merupakan suatu keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada para pemegang saham dalam 

bentuk deviden atau akan ditahan didalam perusahaan dan akan dipergunakan 

sebagai sumber pendanaan dalam pembiayaan investasi perusahaan (Yudiana, 

2013). Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba 

yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna 

pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Hartanto, 2014).  

     Kebijakan dividen mencakup keputusan mengenai apakah laba yang diperoleh 

akan dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk reinvestasi 

dalam perusahaan (Halim, 2007). Laba ditahan merupakan laba bersih yang tidak 

didistribusikan kepada para pemegang saham (Wibowo & Arief, 2009). Kebijakan 

dividen adalah kebijakan yang diambil manajemen perusahaan untuk memutuskan 

membayarkan sebagian keuntungan perusahaan kepada pemegang saham daripada 

menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali agar mendapatkan 

capital gains. Capital gains adalah keuntungan modal yang akan diperoleh 

pemegang saham jika menginvestasikan kembali pendapatannya dalam jangka 

panjang (Ambarwati, 2010). 
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2.3.2 Jenis-Jenis Dividen 

Jenis-jenis dividen ialah sebagai berikut (Wibowo & Arief, 2009) : 

a. Dividen Tunai (Cash Dividend) 

     Dividen tunai merupakan distribusi laba kepada para pemegang saham 

yang berbentuk uang kas. 

b. Dividen Properti (Property Dividend) 

     Dividen properti merupakan distribusi laba kepada para pemegang 

saham bukan berupa kas, melainkan berupa properti (merchandise, real 

estate, investment, dll).  

c. Dividen Surat Wesel (Scrip Dividend) 

     Dividen surat wesel merupakan distribusi laba kepada para pemegang 

saham oleh perseroan dengan cara menerbitkan surat wesel khusus kepada 

para pemegang saham yang akan dibayarkan pada waktu yang akan datang 

ditambah dengan bunga tertentu. 

d. Dividen Likuidasi (Liquidating Dividend) 

     Dividen likuidasi merupakan distribusi laba kepada para pemegang 

saham yang didasarkan kepada modal disetor (paid in capital) bukan 

didasarkan kepada laba ditahan. Oleh karena itu, dividen seperti ini lebih 

tepat dikatakan sebagai pengembalian investasi (return of investment) 

kepada para pemegang saham. 

e. Dividen Saham (Stock Dividend) 

     Dividen saham merupakan distribusi laba kepada para pemegang saham 

berupa saham (stock) bukan berupa aktiva. 
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2.3.3 Ukuran-ukuran Kebijakan Dividen 

     Kita biasanya mengukur dividen yang dibayarkan oleh perusahaan dengan 

menggunakan salah satu dari dua ukuran yang umum dikenal. Ukuran yang 

pertama disebut sebagai imbal hasil dividen (dividend yield), yang mengkaitkan 

besaran dividen dengan harga saham perusahaan. Secara matematis, rumus 

dividend yield adalah sebagai berikut (Gumanti, 2013): 

               
                          

                      
 

     Dividend yield menjadi penting untuk dipahami karena menyiratkan ukuran 

bahwa komponen dari return total disumbang oleh dividen. Artinya, dalam 

menghitung return total, investor harus memasukkan unsur besarnya dividen yang 

diterima selain selisih harga saham antara awal dan akhir kepemilikan (Gumanti, 

2013). Menurut Atmaja (2008) dividend yield menunjukan tingkat penghasilan 

berjalan yang diperoleh dari investasi saham perusahaan. 

     Ukuran kedua sering juga digunakan dalam mengukur kebijakan dividen 

adalah rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio=DPR). Rasio 

pembayaran dividen diukur dengan cara membagi besarnya dividen per lembar 

saham dengan laba bersih per lembar saham, yang secara matematis dapat 

dinyatakan dengan rumus berikut (Gumanti, 2013): 

                          
                               

                            
 

     Rasio pembayaran dividen digunakan dalam berbagai situasi. Misalnya, rasio 

tersebut digunakan dalam penilaian sebagai suatu cara untuk menduga besarnya 

dividen di tahun mendatang, karena kebanyakan analisis menggunakan 
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pertumbuhan dalam laba daripada dividen (Gumanti, 2013).  Dalam penelitian ini 

rasio kebijakan dividen yang digunakan adalah dividend payout ratio (DPR). 

Alasannya karena rasio ini mampu menunjukkan besarnya laba yang dibayarkan 

kepada pemegang saham dalam bentuk deviden (Atmaja, 2008). 

2.3.4 Teori Kebijakan Dividen 

     Menurut Yudiana (2013) teori kebijakan dividen adalah Relevant Theory. Inti 

teori ini mengemukakan bahwa deviden sangat relevant untuk kondisi yang tidak 

pasti. Investor dapat dipengaruhi oleh kebijakan deviden yang dikeluarkan oleh 

perusahaan. Adapun argumentasi yang digunakan adalah sebagai berikut: 

a. Adanya preferensi atas deviden 

     Ada sebagian investor yang mempunyai pilihan terhadap deviden 

dibandingkan keuntungan dari perubahan harga saham (capital gain). 

Sehingga pembayaran deviden sebagai alternatif pemecahan dalam kondisi 

ketidakpastian para investor tentang kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Pertimbangannya adalah deviden akan diterima 

saat ini dan akan berlangsung terus setiap tahunnya, sedangkan kalau capital 

gain akan diterima untuk waktu yang akan datang jika harga saham naik. 

Sehingga pembayaran deviden akan mengurangi ketidakpastian investor lebih 

awal dibandingkan perusahaan yang tidak membayarkan devidennya. 

2.3.5 Prosedur Pembayaran Dividen 

     Dividen yang telah ditetapkan berdasarkan kebijakan perusahaan memiliki 

prosedur yang umum harus dilakukan perusahaan. Hal ini dimaksudkan agar para 



 

 
21 

investor mengetahui mendapat kepastian terkait investasi saham yang sudah 

dilakukan pada perusahaan  yang telah go public. 

     Adapun beberapa prosedur dalam melakukan pembayaran dividen adalah 

sebagai berikut (Hartanto, 2014) : 

a. Tanggal Pengumuman 

     Direksi mengadakan rapat, misalnya  tanggal 15 November. Pada hari 

tersebut, mereka mengeluarkan pengumuman yang kira-kira berbunyi sebagai 

berikut: “Pada tanggal 15 November 20X1 Direksi dari perusahaan ABC 

mengadakan rapat dan menyatakan pembayaran dividen per kuartal sebesar 

Rp 50,00 per saham, ditambah dengan dividen ekstra sebesar Rp 75,00 per 

saham kepada pemegang saham yang tercatat per tanggal 15 Desember. 

Pembayaran akan dilakukan pada 2 Januari 20X2.” 

b. Tanggal Pencatatan Pemegang Saham 

     Tanggal pencatatan pemegang saham biasanya pada tanggal 15 Desember, 

dimana pada tanggal ini perusahaan menutup buku pencatatan 

pemindahtanganan dan membuat daftar dari pemegang saham per tanggal 

tersebut. 

c. Tanggal Pemisahan Dividen 

     Hak untuk memperoleh dividen akan tetap melekat pada saham sampai 

empat hari sebelum tanggal pencatatan saham. Pada hari keempat sebelum 

tanggal pencatatan, hak dividen tidak lagi melekat pada saham. Tujuannya: 

menghindari keterlambatan pemberitahuan pemilik saham baru kepada 

perusahaan. 
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d. Tanggal Pembayaran 

     Pada tanggal 2 Januari sebagai tanggal pembayaran perusahaan akan 

mengirimkan cek kepada pemegang saham yang tercatat sebagai pemegang 

saham. 

2.3.6 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

     Faktor-faktor yang biasanya harus (dan seharusnya) dianalisis perusahaan 

ketika membuat keputusan kebijakan dividen (Ambarwati, 2010) : 

a. Aturan-aturan Hukum 

     Hukum badan perusahaan memutuskan legalitas distribusi apapun 

kepada para pemegang saham biasa perusahaan. Berbagai aturan hukum 

yang di bahas dalam membuat batasan hukum yang memungkinkan di 

bawah ini penting kebijakan dividen perusahaan dapat berjalan. 

b. Kebutuhan Pendanaan Perusahaan 

     Intinya adalah menentukan arus kas dan posisi kas perusahaan yang 

akan terjadi di tengah ketiadaan perubahan kebijakan dividen. Perusahaan 

mungkin ingin menentukan apakah ada yang tersisa setelah memenuhi 

kebutuhan pendanaan perusahaan, termasuk pendanaan untuk berbagai 

proyek investasi yang dapat diterima. Kemungkinan kemampuan 

perusahaan untuk mempertahankan dividen harus dianalisis dalam 

kaitannya dengan distribusi probabilitas kemungkinan arus kas masa depan 

dan juga saldo kas. 
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c. Likuiditas 

     Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak 

keputusan dividen karena dividen menunjukkan arus kas keluar, semakin 

besar posisi kas dan keseluruhan likuiditas perusahaan maka semakin 

besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Oleh karena pihak 

manajemen ingin mempertahankan likuiditas untuk menghindari 

resiko/ketidakpastian maka manajemen tidak akan membayar dividen 

dalam jumlah besar. 

b. Kemampuan untuk Meminjam 

     Apabila perusahaan memiliki kemampuan untuk meminjam dalam 

jangka waktu relatif singkat maka dapat dikatakan perusahaan tersebut 

fleksibel secara keuangan. Kemampuan meminjam ini dapat dalam bentuk 

batas kredit bergulir dari bank atau lembaga keuangan. Semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk meminjam maka semakin besar pula 

fleksibilitas untuk meminjam sehingga perusahaan tidak perlu khawatir 

dengan pengaruh pembayaran dividen kas terhadap likuiditasnya. 

c. Batasan-batasan dalam Kontrak Utang 

     Syarat perjanjian utang adalah pelindung kesepakatan dalam obligasi 

atau perjanjian pinjaman meliputi batasan untuk pembayaran dividen. 

Biasanya syarat perjanjian utang dinyatakan sebagai persentase maksimum 

laba ditahan kumulatif dalam perusahaan, larangan ini otomatis 

mempengaruhi pembayaraan dividen perusahaan.  
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d. Pengendalian 

     Apabila perusahaan dalam kondisi akan diakuisisi pembayaran dividen 

yang rendah akan menguntungkan pihak luar yang sedang mencoba 

mendapatkan kendali. Perusahaan yang terancam akan diakuisisi akan 

membayar dividen dalam jumlah besar untuk menyenangkan pemegang 

saham. 

     Menurut Gumanti (2013) beberapa faktor yang ditemukan secara konsisten 

memengaruhi kebijakan dividen perusahaan adalah tingkat pertumbuhan industri 

dan kemampulabaan. Menurut Mardiyanto (2009) salah satu faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen adalah kesempatan investasi. Sedangkan 

Menurut Silviana dkk (2014) faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen 

adalah Debt to Equity Ratio. 

2.3.7 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen Rendah 

     Banyak faktor yang menyebabkan munculnya kebijakan pembayaran dividen 

rendah yaitu (Ambarwati, 2010) : 

a. Pajak 

     Capital gains pada kenyataannya akan diberi pembebanan pajak yang 

lebih rendah, dan akan diberi tenggang waktu sampai sahamnya terjual. Bagi 

perusahaan yang lebih menyukai pembayaran dividen rendah memiliki alasan 

karena dengan menginvestasikan kembali dananya untuk mendapatkan 

capital gains, dapat menghemat pembayaran pajak. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa karena capital gains cukup menguntungkan dari sisi 

pajak, maka dalam kasus ini perusahaan lebih menyukai capital gains dan 
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membayar dividen rendah. Namun demikian tetap tidak bisa secara otomatis 

menyarankan perusahaan untuk tidak perlu membayar dividen. 

b. Floatation Cost 

     Jika perusahaan ingin membayar dividen dapat dilakukan dengan menjual 

saham baru namun untuk itu dibutuhkan biaya sangat mahal. Jika kita 

memasukkan biaya flotasi dalam hal ini, maka nilai saham akan berkurang 

jika kita menjual saham baru. Secara umum, andaikan dua perusahaan yang 

sama dalam hal pembayaran dividen yang lebih besar dari arus kas yang 

dimiliki perusahaan. Karena perusahaan yang memilih pembayaran dividen 

tinggi maka harus menjual banyak saham baru, padahal sangat mahal biaya 

flotasinya, sehingga perusahaan lebih memilih pembayaran dividen rendah. 

c. Dividend Restrictions 

     Jika ingin membayar dividen tinggi maka laba ditahan menjadi rendah 

sehingga kesempatan bertumbuh perusahaan menjadi sangat sulit. Hal ini 

seringkali disebut sebagai trade-off perusahaan. 

2.3.8 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen Tinggi 

     Benjamin Graham, David Dodd, dan Sidney Cottle telah menemukan bahwa 

perusahaan membayar dividen tinggi karena (Ambarwati, 2010) : 

a. Nilai dividen sekarang yang didiskontokan lebih tinggi dari dividen yang 

akan datang dinilai saat ini. 

b. Dua perusahaan dalam satu industri yang memiliki kesamaan power 

pendapatan dan posisi, perusahaan yang membayar dividen lebih tinggi, 

maka harga sahamnya juga lebih tinggi. 
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c. Keinginan pemegang saham untuk mendapatkan current income, dan hal 

ini sangat relevan dalam kehidupan nyata. Daripada menginvestasikan 

kembali kas untuk mendapatkan keuntungan jangka panjang dan belum 

pasti, maka pemegang saham memilih membagi dalam bentuk dividen 

tinggi. 

d. Ketidakpastian Resolusi, menurut Myron Gordon kebijakan pembayaran 

dividen tinggi sangat bermanfaat bagi pemegang saham karena dapat 

mengurangi ketidakpastian yang akan diterima pemegang saham jika 

menginvestasikan kembali dananya untuk mendapatkan capital gain. 

Pendapat Gordon ini dalam teori dividen disebut teori Bird in The Hand, 

sesuatu yang sudah pasti di tangan, itulah yang kita ambil. Namun 

pendapat tersebut ada kelemahannya, yaitu pemegang saham dapat 

menciptakan Bird in The Hand dengan sangat mudah yaitu dengan 

menjual sahamnya. Jika tipe investor adalah penghindar ketidakpastian, 

maka harga saham perusahaan akan rendah karena membayar dividen 

rendah. Sebaliknya jika penyuka ketidakpastian maka harga saham 

perusahaan akan tinggi jika perusahaan membayar dividen rendah. 

2.4 Likuiditas 

     Rasio likuiditas (Liquidity ratio) adalah kemampuan suatu perusahaan 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Fahmi, 2014). Rasio 

likuiditas atau rasio kelancaran menunjukkan tingkat kelancaran suatu perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Gumanti, 2011). Semakin tinggi 

rasio ini menunjukkan semakin mampu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
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yang segera harus dibayar. Namun, bila terlampau tinggi akan berpengaruh jelek 

terhadap kemampulabaan perusahaan, karena ada sebagian dana yang tidak 

produktif yang diinvestasikan dalam current assets, akhirnya profitabilitas 

perusahaan tidak optimal (Halim, 2007).  

     Suatu perusahaan dikatakan likuid apabila perusahaan tersebut mempunyai 

kekuatan membayar (berupa current asset) sedemikian besarnya sehingga mampu 

memenuhi segala kewajiban jangka pendeknya yang segera harus dipenuhi 

(berupa current liabilities) (Halim, 2007). Semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan, semakin besar dividen tunai yang mampu dibayar perusahaan kepada 

pemegang saham, dan sebaliknya (Sudana, 2011). 

     Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah current rasio. 

Rasio lancar (Current Ratio) adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi 

jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan hutang ketika 

jatuh tempo. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek (Atmaja, 2008). 

Adapun rumus Current Ratio adalah (Fahmi, 2014) : 

              

                   
 

Keterangan (Fahmi, 2014) :  

Current Asset = Aset Lancar 

Current Asset merupakan pos-pos yang berumur satu tahun atau kurang, atau 

siklus operasi usaha normal yang lebih besar. 
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Current Liabilities = Utang Lancar 

Current Liabilities merupakan kewajiban pembayaran dalam 1 (satu) tahun atau 

siklus operasi yang normal dalam usaha. 

2.5 Leverage 

     Rasio leverage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 

utang. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan 

karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreme leverage (hutang ekstrim) 

yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi dan sulit untuk 

melepaskan beban hutang tersebut. Karena itu sebaiknya perusahaan harus 

menyeimbangkan berapa hutang yang layak diambil dan dari mana sumber-

sumber yang dapat dipakai untuk membayar hutang (Fahmi, 2014). 

     Rasio yang digunakan dalam menghitung nilai leverage pada penelitian ini 

adalah debt to equity ratio (DER). Debt to equity ratio merupakan perbandingan 

antara hutang-hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan 

kemampuan modal sendiri, perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya 

(Hartanto, 2014). Semakin kecil DER semakin baik bagi perusahaan. Tingkat debt 

to equity ratio (DER) yang aman biasanya kurang dari 50 persen (Atmaja, 2008). 

Semakin besar debt to equity ratio akan menurunkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar dividen karena laba yang diperoleh akan digunakan untuk 

membayar hutang perusahaan sehingga akan menurunkan dividen yang dibagikan 

(Silviana dkk, 2014). ”Adapun rumus debt to equity ratio adalah (Fahmi, 2014) : 
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Keterangan (Fahmi, 2014) : 

Total Liabilities = Total Utang 

Total Shareholders’Equity =Total Modal Sendiri 

2.6  Pertumbuhan (Growth) 

     Rasio pertumbuhan adalah rasio yang mengukur seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan posisinya di dalam industri dan dalam 

perkembangan ekonomi secara umum (Fahmi, 2014). Menurut Ishaq & Asyik 

(2015) semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin besar 

kebutuhan dana yang diperlukan untuk membiayai pertumbuhan tersebut. 

Semakin besar kebutuhan dana untuk waktu mendatang maka perusahaan lebih 

senang untuk menahan labanya daripada membayarkannya sebagai dividen 

kepada pemegang saham.  

     Dalam penelitian ini indikator pertumbuhan perusahaan yang digunakan adalah 

pertumbuhan penjualannya (Sales Growth). Apabila growth of sale meningkat 

maka akan berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba (Hikmah dan Astuti, 2013).  

     Menurut Halim (2013) Sales Growth ini dapat diukur dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut : 

   
               

        
 

2.7  Profitabilitas 

     Profitabilitas yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba atau keuntungan, profitabilitas suatu 
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perusahaan mewujudkan perbandingan antara laba dengan aktiva atau modal yang 

menghasilkan laba tersebut (Hartanto, 2014). Menurut Ishaq & Asyik (2015) 

profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam memanfaatkan modal, 

aset dan tingkat penjualan untuk menghasilkan laba pada periode tertentu yang 

nantinya laba tersebut akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan. Laba 

suatu perusahaan merupakan selisih antara harta yang masuk (pendapatan dan 

keuntungan) dan harta yang keluar (beban dan kerugian), Semakin meningkatnya 

laba bersih perusahaan maka tingkat pengembalian investasi berupa pendapatan 

dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham juga akan semakin 

meningkat. Pada penelitian ini rasio yang digunakan untuk menghitung 

profitabilitas adalah ROA. Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan (Atmaja, 2008). 

     Menurut Nuringsih (2005) yang menyatakan bahwa pada ROA tinggi 

dibayarkan dividen rendah karena keuntungan digunakan untuk meningkatkan 

laba ditahan. Dengan cara ini sumber dana internal meningkat sehingga 

perusahaan dapat menunda penggunaan utang atau emisi saham baru. Sebaliknya 

bila ROA rendah maka dibayarkan dividen yang tinggi. Hal ini dilakukan karena 

perusahaan mengalami penurunan profit sehingga untuk menjaga reputasi dimata 

investor, perusahaan akan membagikan dividen besar. Adapun rumus ROA adalah 

(Fahmi, 2014) : 

                       

            
 

Keterangan (Fahmi, 2014) : 
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Earning After Tax (EAT) = Laba Setelah Pajak 

2.8  Kesempatan Investasi 

     Investment Opportunity Set adalah luasnya kesempatan atau peluang investasi 

perusahaan di masa yang akan datang, yang akan merepresentasikan 

perkembangan perusahaan-perusahaan tersebut (Halim, 2013). Menurut Gumanti 

(2013) semakin tinggi peluang investasi, semakin rendah dividen yang akan 

dibayarkan kepada pemegang saham, karena perusahaan lebih membutuhkan dana 

dan dana dari laba ditahan harus dapat dioptimalkan. 

     Kesempatan investasi menggunakan proksi market to book value of equity. 

Rasio market to book value mampu mencerminkan bahwa pasar menilai return 

dari investasi perusahaan di masa depan dari return yang diharapkan dari 

ekuitasnya. Adanya perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku ekuitas 

menunjukkan kesempatan investasi perusahaan (Juitasari dan Priyadi, 2014).  

     Juitasari dan Priyadi (2014) mengatakan bahwa Market to Book Value Equity 

dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 

     
                                              

             
 

 

2.9  Pandangan Islam Tentang Kebijakan Dividen 

     Kebijakan dividen dalam Islam dijelaskan di dalam Al-Qur’an yaitu pada Q.S 

Al An’am : 141. Surat tersebut berbunyi sebagai berikut : 
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     Artinya : “Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan 

yang tidak berjunjung, pohon korma, tanam-tanaman yang bermacam-macam 

buahnya, zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan tidak sama 

(rasanya). Makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) bila dia berbuah, 

dan tunaikanlah haknya di hari memetik  hasilnya (dengan disedekahkan kepada 

fakir miskin): dan janganlah kamu berlebih-lebihan. Sesungguhnya Allah tidak 

menyukai orang yang berlebih-lebihan (Q.S Al An’am : 141).” 

     Dari ayat diatas terdapat kalimat “Dan tunaikanlah haknya di hari memetik 

hasilnya”. Kalimat tersebut berbicara tentang pembagian keuntungan atau laba 

perusahaan, dimana keuntungan atau laba tersebut merupakan hak dari para 

investor. Pembagian keuntungan atau laba tersebut dapat berupa dividen yang 

dibagikan  atau dapat juga berbentuk laba ditahan guna untuk kegiatan investasi 

kembali. 

     Selain Surat Al- An’am : 141, Surat yang juga menjelaskan tentang kebijakan 

dividen adalah Surat An-Nisa’ : 29. Surat tersebut berbunyi sebagai berikut : 
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     Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 

harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 

berlaku dengan suka sama suka diantara kamu dan janganlah kamu membunuh 

dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu (Q.S An-Nisa’ : 

29).” 

     Ayat di atas menganjurkan untuk mencari harta dengan cara yang benar dan 

tidak boleh mengambil hak milik orang lain. Dalam sebuah usaha harus 

didasarkan atas suka sama suka agar terciptanya kesejahteraan antar pihak satu 

dengan yang lain. Sehingga tidak ada pihak yang dirugikan oleh pihak lainnya. 

Laba atau keuntungan perusahaan sudah tentu untuk para pemegang saham baik 

berupa dividen atau laba tersebut digunakan untuk modal agar perusahaan lebih 

maju kedepannya. 
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2.10  Penelitian Terdahulu 

     Berikut ini adalah beberapa penelitian terdahulu yang digunakan sebagai referensi dalam penelitian ini: 

Tabel 2.1: Penelitian Terdahulu 

No Judul Paper 
Penulis 

(Tahun) 
Publikasi Variabel 

Alat 

Analisis 
Hasil 

1 

 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

Perusahaan Yang 

Terdaftar Di BEI 

Pada Sektor Industri 

Barang Konsumsi 

Periode 2008-2011 

 

Junaedi 

Jauwanto 

Halim 

(2013) 

Calyptra : Jurnal 

Ilmiah 

Mahasiswa 

Universitas 

Surabaya Vol.2 

No.2  

 

Independent (X) : 

1.Pertumbuhan  

2.Resiko 

3.Profitabilitas 

4.Kesempatan     

Investasi 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Metode 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Pertumbuhan, Resiko dan 

Kesempatan     Investasi 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan Terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan 

Terhadap kebijakan dividen. 

2 Analisis Faktor-

Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

Sektor Manufaktur 

Yang Terdaftar Di 

PT BEI Periode 

2007-2011 

Ita Lopolusi 

(2013) 

Calyptra : Jurnal 

Ilmiah 

Mahasiswa 

Universitas 

Surabaya Vol.2 

No.1  

Independent (X) : 

1.Profitabilitas 

2. Likuiditas 

3. Ukuran 

4. Utang 

5.Pertumbuhan 

6. Free Cash 

Flow 

Metode 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Profitabilitas, Likuiditas, Utang, 

Pertumbuhan dan Free Cash Flow 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan Terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan ukuran 

berpengaruh negatif signifikan 

Terhadap kebijakan dividen. 
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 Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

3 Pengaruh 

Profitabilitas, Cash 

Position, Leverage, 

Dan Growth 

Terhadap Kebijakan 

Dividen 

 

Alfina 

Febrisa 

Ishaq & Nur 

Fadjrih 

Asyik 

(2015) 

Jurnal Ilmu Dan 

Riset Akuntansi 

Vol.4 No.3  

Independent (X) : 

1.Profitabilitas 

2.Cash Position 

3.Leverage 

4.Growth 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Metode 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Profitabilitas, Cash Position dan 

Growth tidak berpengaruh 

signifikan Terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan leverage 

berpengaruh signifikan dan 

negatif Terhadap kebijakan 

dividen. 

4 Pengaruh 

Kepemilikan 

Managerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kebijakan Hutang, 

Profitabilitas, Dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Dividen 

 

Sisca 

Christianty 

Dewi 

(2008) 

Jurnal Bisnis 

Dan Akuntansi 

Vol. 10 No. 1, 

April 2008,  

47-58 

 

Independent (X) : 

1.Kepemilikan 

Managerial 

2.Kepemilikan 

Institusional 

3. Kebijakan 

Hutang 

4.Profitabilitas 

5.Ukuran 

Perusahaan 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Metode 

Pooled 

Data 

 

Kepemilikan Manageria, 

Kepemilikan Institusional, 

Kebijakan Hutang, dan 

Profitabilitas berpengaruh 

signifikan dan negatif Terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan 

ukuran Perusahaan berpengaruh 

signifikan dan positif Terhadap 

kebijakan dividen. 

5 Pengaruh 

Profitabilitas Dan 

Elyzabet 

Indrawati 

Jurnal 

Akuntansi Vol.1 

Independent (X) : 

1.Profitabilitas 

Model 

Regresi 

Profitabilitas dan MTBV 

berpengaruh signifikan dan positif 
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Kesempatan 

Investasi Terhadap 

Kebijakan Dividen : 

Studi Empirik pada 

Emiten Pembentuk 

Indeks LQ45 di BEI 

 

Marpaung 

dan Bram 

Hadianto 

(2009) 

No.1, Mei 2009 

:  

70-84 

 

2.Pertumbuhan 

penjualan 

3. MTBV 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Data 

Pooling 

 

Terhadap kebijakan dviden. 

Sedangkan pertumbuhan 

Penjualan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

6 Pengaruh 

Kesempatan 

Investasi, Kinerja 

Keuangan dan 

Corporate 

Governance 

Terhadap Kebijakan 

Dividen 

Pramita 

Juitasari 

dan Maswar 

Patuh 

Priyadi 

(2014) 

Jurnal Ilmu & 

Riset Akuntansi 

Vol. 3 No. 5 

(2014) 

Independent (X) : 

11. Kesempatan 

Investasi 

12. Kinerja 

Keuangan 

13. Corporate 

Governance 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Uji 

Asumsi 

Klasik 

Kesempatan Investasi dan Kinerja 

Keuangan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan Corporate 

Governance berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

7 Pengaruh 

Kesempatan 

Investasi, Leverage, 

Dan Likuiditas Pada 

Kebijakan Dividen 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar di BEI 

 

Luh Fajarini 

Indah 

Mawarni 

dan Ni 

Made Dwi 

Ratnadi 

(2014) 

 

ISSN : 2302-

8556 

E-Jurnal 

Akuntansi 

Universitas 

Udayana.9.1 

(2014) : 200-208 

 

Independent (X) : 

1.Kesempatan 

Investasi 

2. Leverage 

3. Likuiditas 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Metode 

Regresi 

Linear 

Berganda 

 

Kesempatan Investasi dan 

Leverage berpengaruh signifikan 

dan negatif Terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan likuiditas 

berpengaruh signifikan dan positif 

Terhadap kebijakan dividen. 

8 Analisis Variabel-

Variabel Yang 

Charlina 

Silviana, 

Jurnal 

Administrasi 

Independent (X) : 

1.ROE 

Metode 

Regresi 

ROE berpengaruh signifikan dan 

positif Terhadap kebijakan 
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Mempengaruhi 

Kebijakan Dividen 

(Studi pada Sham 

Indeks LQ45 di BEI 

Periode 2010-2012) 

 

R.Rustam 

Hidayat dan 

Nila 

Firdausi 

Nuzula 

(2014) 

Bisnis(JAB) 

Vol.15 No.1 

Oktober 2014 

 

2. Debt to Equity 

3. Asset Growth 

4. Cash Ratio 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Linear 

Berganda 

dividen. Sedankan debt to equity, 

asset growth, dan cash ratio 

berpengaruh signifikan dan 

negatif terhadap kebijakan 

dividen. 

9 Analisis Pengaruh 

Kpemilikan 

Managerial, 

Kebijakan Utang, 

ROA, dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Dividen : Studi 

1995-1996 

 

Kartika 

Nuringsih 

(2005) 

Jurnal 

Akuntansi dan 

Keuangan 

Indonesia Juli-

Desember 2005, 

Vol.2 No.2 , 

pp.103-123 

 

Independent (X) : 

1.Kepemilikan 

Managerial 

2.Kebijakan 

Utang 

3. ROA  

4. Ukuran 

Perusahaan 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Metode 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Kepemilikan Managerial, 

Kebijakan Utang dan ROA 

berpengaruh negatif Terhadap 

kebijakan dividen.Sedangkan 

ukuran Perusahaan berpengaruh 

positif dan tidak signifikan 

Terhadap kebijakan dividen. 

10 Pengaruh Likuiditas, 

Leverage, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Profitabilitas 

Terhadap Kebijakan 

Dividen Pada 

Perusahaan 

Manufaktur di BEI 

Komang 

Ayu Novita 

Sari dan 

Luh 

Komang 

Sudjarni 

(2015) 

E-Jurnal 

Manajemen 

Unud Vol.4 

No.10, 2015 : 

3346-3374 

ISSN : 2302-

8912 

 

Independent (X) : 

1.Likuiditas 

2.Leverage 

3.Pertumbuhan 

Perusahaan 

4.Profitabilitas 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Metode 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Likuiditas berpengaruh positif 

signifikan Terhadap kebijakan 

dividen. Sedangkan leverage dan 

pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif signifikan 

Terhadap kebijakan dividen. 

Namun profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan Terhadap 

kebijakan dividen. 
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Dividen 

11 Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas, Growth 

Potential, Dan 

Kepemilikan 

Manajerial Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Samsul 

Arifin dan 

Nur Fadjrih 

Asyik 

(2015) 

Jurnal Ilmu & 

Riset Akuntansi 

Vol. 4 No. 2 

Independent (X) : 

1. Profitabilitas 

2. Likuiditas 

3. Growth 

Potential 

4. Kepemilikan 

Manajerial 

 

Dependent (Y): 

Kebijakan 

Dividen 

Uji 

Asumsi 

Klasik 

Profitabilitas dan Likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Sedangkan 

Growt Potential dan Kepemilikan 

Manajerial berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

 

     Persamaan penelitian yang dilakukan dari penelitian terdahulu adalah sama-sama melakukan penelitian tentang kebijakan dividen. 

Sedangkan perbedaan antara penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah terletak pada variabel penelitian, sampel 

penelitian dan tahun penelitian. Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah likuiditas, leverage, pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, dan kesempatan investasi. Sampel pada penelitian ini sebanyak 13 perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia. Sedangkan periode penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah tahun 2012 sampai tahun 2015. 
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2.11 Kerangka Pemikiran 

     Kerangka pemikiran adalah model konseptual tentang bagaimana teori 

berhubungan dengan faktor-faktor sebagai suatu masalah penting. Faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan dividen diantaranya adalah rasio keuangan 

perusahaan. Dimana rasio keuangan yang digunakan untuk menganalisis 

kebijakan dividen dalam penelitian ini adalah likuiditas, leverage, pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, dan kesempatan investasi.  

     Gambar dibawah ini menjelaskan pengaruh variabel independen yaitu 

likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan kesempatan 

investasi terhadap variabel dependen yaitu kebijakan dividen. 

Gambar 2.1 : Kerangka Pemikiran 

 

 

                                                                

                                                                    

                                                                          

                                 

2.12 Pengembangan Hipotesis 

     Hipotesis penelitian (research hypothetical) ini berkenaan dengan pertanyaan 

penelitian yang kita ajukan untuk memprediksi kemungkinan yang terjadi yang 

Likuiditas (X1) 

Pertumbuhan Perusahaan (X3) 

Leverage (X2) 

Profitabilitas (X4) 

Kesempatan Investasi (X5) 

Kebijakan Dividen (Y) 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

 

 

H6 



 

 

 

40 

juga merupakan jawaban sementara terhadap masalah yang kita ajukan (Trianto, 

2015). 

     Untuk memiliki bukti yang empiris tentang variabel independent yaitu 

likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan kesempatan 

investasi yang memiliki pengaruh terhadap variabel dependent yaitu kebijakan 

dividen. Adapun hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

2.12.1 Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

     Dividen dapat dibayarkan dalam bentuk dividen tunai atau dividen saham. 

Perusahaan hanya mampu membayar dividen tunai jika tingkat likuiditas (cash 

ratio) yang dimiliki perusahaan mencukupi. Semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan, semakin besar dividen tunai yang mampu dibayar perusahaan kepada 

pemegang saham, dan sebaliknya (Sudana, 2011). 

     Perusahaan yang sedang bertumbuh dan menguntungkan mungkin saja tidak 

likuid karena dananya digunakan untuk aktiva tetap dan modal kerja permanen. 

Oleh karena pihak manajemen di perusahaan semacam ini biasanya ingin 

mempertahankan beberapa perlindungan likuiditas agar dapat memberikan 

fleksibilitas keuangan dan perlindungan terhadap ketidakpastian, maka pihak 

manajemen mungkin enggan untuk mempertaruhkan posisi ini dengan membayar 

dividen dalam jumlah besar (Horne & Wachowicz, 2010). 

     Hanya perusahaan yang memiliki likuiditas baik yang akan membagikan 

labanya kepada pemegang saham dalam bentuk tunai. Sebaliknya, pihak 
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manajemen perusahaan akan menggunakan potensi likuiditas yang ada untuk 

melunasi kewajiban jangka pendek ataupun mendanai operasi perusahaannya 

(Suharli, 2007). 

     Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mawarni dan Ratnadi 

(2014), Sari dan Sudjarni (2015) yang menyatakan bahwa variabel likuiditas 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen.  

     Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat diperoleh hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Diduga likuiditas berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

2.12.2 Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen 

     Leverage merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansialnya baik jangka pendek maupun jangka panjang (Wiagustini : 2010) 

dalam Sari & Sudjarni (2015).  

     Semakin tinggi rasio leverage menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki 

tingkat hutang yang tinggi memiliki kecenderungan untuk membagikan dividen 

dalam jumlah yang kecil. Pernyataan ini didasari oleh beberapa alasan, antara lain: 

a. Hutang dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 

Hal ini disebabkan perusahaan membiayai kegiatannya melalui hutang sehingga 

perusahaan berkewajiban membayar bunga serta pokok pinjaman; b. Terdapat 

pembatasan pembagian dividen oleh kreditor yang berlaku pada beberapa 

perjanjian hutang (Ishaq & Asyik, 2015).  
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     Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ishaq (2014), Mawarni 

dan Ratnadi (2014), Sari dan Sudjarni (2015) yang menyatakan bahwa leverage 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen.  

     Berdasarkan penjelasan dari penelitian terdahulu maka hipotesisnya adalah 

sebagai berikut : 

H2: Diduga leverage berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

2.12.3 Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 

     Pertumbuhan perusahaan adalah untuk mempertahankan posisi usahanya 

dalam perkembangan ekonomi dan industri di dalam perekonomian (Halim, 

2013). Menurut Ishaq & Asyik (2015) semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu 

perusahaan, maka semakin besar kebutuhan dana yang diperlukan untuk 

membiayai pertumbuhan tersebut. Semakin besar kebutuhan dana untuk waktu 

mendatang maka perusahaan lebih senang untuk menahan labanya daripada 

membayarkannya sebagai dividen kepada pemegang saham. Penjelasan tersebut 

juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Halim (2013) dan Lopolusi 

(2013) yang mengatakan bahwa pertumbuhan memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen.  

     Berdasarkan beberapa penelitian di atas maka dapat di rumuskan hipotesisnya 

sebagai berikut : 



 

 

 

43 

H3: Diduga pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

2.12.4 Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

     Menurut Ishaq & Asyik (2015) Rasio profitabilitas adalah rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada tingkat 

penjualan, modal saham, dan asset tertentu. Nuringsih (2005) menemukan bahwa 

pada tingkat profitabilitas yang tinggi, perusahaan cenderung menahan dividen 

agar memiliki sumber dana internal yang tinggi. Dengan cara ini perusahaan dapat 

menunda penggunaan utang yang relatif lebih berisiko daripada sumber dana 

internal. 

     Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nuringsih (2005), Dewi 

(2008), Marpaung dan Hadianto (2009), Halim (2013), Lopolusi (2013), dan Ishaq 

(2015) yang sama-sama menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

     Berdasarkan penjelasan dari penelitian di atas maka dapat dirumuskan 

hipotesisnya sebagai berikut :  

H4: Diduga profitabilitas berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

2.12.5 Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Kebijakan Dividen 

     Pada umumnya perusahaan dengan peluang investasi yang lebih baik 

seharusnya menentukan pembayaran yang lebih rendah, sehingga perusahaan 
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tersebut dapat menahan lebih banyak laba, daripada perusahaan dengan peluang 

investasi yang buruk. Begitu pula perusahaan dengan peluang investasi yang 

dapat ditunda dapat mengeluarkan jumlah dividen dalam jumlah yang lebih tinggi, 

karena pada waktu yang buruk, investasi dapat ditunda satu atau dua tahun, 

sehingga meningkatkan jumlah kas yang tersedia untuk dividen (Brigham & 

Houston, 2006). 

     Perusahaan yang mempunyai banyak kesempatan investasi tentu membutuhkan 

dana lebih besar sehingga lebih senang memilih rasio pembayaran dividen yang 

rendah. Demikian juga sebaliknya. Di lain pihak, perusahaan yang berkemampuan 

untuk mempercepat atau menunda proyeknya (yang mempunyai fleksibilitas 

tinggi) akan lebih konsisten dalam menjalani kebijakan dividennya (Mardiyanto, 

2009).  

     Hal ini didukung oleh penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Halim 

(2013) dan Mawarni dan Ratnadi (2014) sama-sama mengatakan bahwa 

kesempatan investasi memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

     Berdasarkan penjelasan dari penelitian di atas maka dapat dirumuskan 

hipotesisnya sebagai berikut :  

H5: Diduga kesempatan Investasi berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

H6: Diduga likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan 

kesempatan investasi berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 


