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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Landasan Teori 

1. Dividen 

Menurut Hanafi (2014) Dividen merupakan kompensasi yang diterima 

oleh pemegang saham disamping capital gain. Menurut Sartono (2008), 

apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka 

akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya akan mengurangi total 

sumber dana intern atau internal financing. Sedangkan menurut Sutrisno 

(2003) kebijakan dividen merupakan kebijakan yang berhubungan dengan 

pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan besarnya 

dividen yang akan dibagikan dan besarnya saldo laba yang ditahan untuk 

kepentingan perusahaan. 

Menurut Rudianto (2012:290) jenis dividen yang dapat dibagikan oleh 

perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai berikut:  

a. Dividen tunai, yaitu bagian laba usaha yang dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Sebelum dividen dibagikan, 

perusahaan harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk 

membayar dividen. Jika perusahaan memilih untuk membagikan 

dividen tunai itu berarti pada saat dividen akan dibagikan kepada 

pemegang saham perusahaan memiliki uang tunai dalam jumlah yang 

cukup.  
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b. Dividen harta, yaitu bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan 

dalam bentuk harta selain kas. Walaupun dapat berbentuk harta lain, 

tetapi biasanya harta tersebut dalam bentuk surat berharga yang dimiliki 

oleh perusahaan.  

c. Dividen skrip atau dividen utang, yaitu bagian dari laba usaha 

perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk janji 

tertulis untuk membayar sejumlah uang dimasa datang. Dividen skrip 

terjadi karena perusahaan ingin membagikan dividen dalam bentuk 

uang tunai, tetapi tidak tersedia kas yang cukup, walupun laba ditahan 

menunjukan saldo yang cukup. Karena itu, pihak manajemen 

perusahaan menjanjikan untuk membayar sejumlah uang di masa 

mendatang kepada para pemegang saham.  

d. Dividen saham, yaitu bagian dari laba usaha yang ingin dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk saham baru perusahaan itu 

sendiri. Dividen saham dibagikan karena perusahaan ingin 

mengkapitalisasi sebagian laba usaha yang diperolehnya secara 

permanen.  

e. Dividen Likuidasi, yaitu dividen yang ingin dibayarkan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham dalam berbagai bentuknya, tetapi 

tidak didasarkan pada besarnya laba usaha atau saldo laba ditahan 

perusahaan. Dividen likuidasi merupakan pengembalian modal atas 

investasi pemilik oleh perusahaan. 
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Menurut Sartono (2008: 281) mendefinisikan bahwa Kebijakan dividen 

adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang.  

Margaretha (2006) memiliki beberapa teori yang menjelaskan tentang 

kebijakan dividen, yaitu: 

a. Dividend Irrelevance Theory  

Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan 

tidak mempunyai pengaruh, baik terhadap nilai perusahaan, maupun 

biaya modalnya. Jadi menurut teori ini tidak ada kebijakan dividen yang 

optimal. MM berpendapat bahwa nilai perusahaan hanya ditentukan 

oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilakan laba serta risko 

bisnisnya. Dengan asumsi sebagai berikut: a. Tidak ada pajak b. Tidak 

ada biaya emisi c. Leverage keuangan tidak berpengaruh terhadap biaya 

modal d. Investor dan manajer mempunyai informasi yang sama 

tentang prospek perusahaan e. Kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap biaya modal sendiri, dan f. Kebijakan penganggaran modal 

terlepas dari kebijkan divdennya.  

b. Tax Preference Theory 

Dianjurkan oleh Litzenberger dan Ramaswamy,teori ini 

berpendapat bahwa karena dividen cenderung dikenakan pajak lebih 

tinggi dari capital gain, maka investor akan meminta tingkat 

keuntungan yang lebih tinggi Teori ini menyarankan agar perusahaan 
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lebih menentukan dividen payout ratio yang rendah atau bahkan tidak 

membagikan dividen sama sekali untuk meminimumkan biaya modal 

atau memaksimumkan nilai perusahaan.  

c. Bird In Hand Theory  

Dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner Mereka 

berpendapat bahwa: biaya modal sendiri/kas akan naik bila dividen 

dikurangi karena investor lebih yakin terhadap penerimaan dari 

pembagian dividen ketimbang capital gain yang akan dihasilkan dari 

laba ditahan. Oleh karena itu, kas akan naik jika dividen berkurang.  

d. Signaling Theory 

Menurut Mamduh (2014:371), Signaling Theory menjelaskan 

bahwa manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi 

perusahaan kepada para pemegang saham sebagai wujud dari tanggung 

jawab atas pengelolaan perusahaan. Ada kecenderungan harga saham 

akan naik jika ada pengumuman kenaikan dividen, dan harga saham 

akan turun jika ada pengumuman penurunan dividen. Tetapi ada 

argumen lain yang lebih masuk akal bahwa dividen itu sendiri tidak 

menyebabkan kenaikan (penurunan) harga, prospek perusahaan yang 

ditunjukkan oleh meningkatnya (menurunnya) dividen yang dibayarkan 

menyebabkan perubahan harga saham. Teori tersebut kemudian dikenal 

sebagai teori signal.  

Menurut teori signaling tersebut, pembayaran dividen dipakai 

sebagai signal oleh perusahaan. Jika prospek perusahaan di masa 
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mendatang baik, pendapatan, aliran kas diharapkan meningkat atau 

diperoleh pada tingkat dimana dividen yang meningkat tersebut bisa 

dibayarkan maka perusahaan akan meningkatkan dividen kemudian 

pasar akan merespon positif pengumuman kenaikan dividen tersebut. 

Begitu sebaliknya, jika prospek perusahaan di masa mendatang 

menurun, perusahaan akan menurunkan pembayaran dividennya 

kemudian pasar akan merespon negatif pengumuman tersebut. Dengan 

demikian menurut teori ini, dividen mempunyai kandungan informasi 

yaitu prospek perusahaan di masa mendatang. (Mamduh M Hanafi, 

2014:363).  

e. Clientele Effect Theory 

Kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis investor yang 

lebih menyukai kebijakan dividen. Kita mengetahui ada investor yang 

lebih menyukai untuk memperoleh pendapatan saat ini dalam bentuk 

dividen, misalnya pensiunan sehingga investor menghendaki 

perusahaan untuk membayar dividen yang tinggi. Namun, ada pula 

investor yang lebih menyukai untuk menginvestasikan kembali 

pendapatan mereka karena kelompok investor ini berada dalam tarif 

pajak yang cukup tinggi. 

Menurut Hanafi (2014) ada beberapa faktor yang mempengaruhi 

kebijkan dividen atau faktor yang perlu dipertimbangkan dalam penentuan 

kebijakan dividen, yaitu : 
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a. Kesempatan investasi  

Semakin besar kesempatan investasi maka dividen yang bisa 

dibagikan akan semakin sedikit. Akan lebih baik jika dana ditanamkan 

pada investasi yang menghasilkan NPV yang positive.  

b. Profitabilitas dan likuiditas  

Perusahaan yang mempunyai aliran kas atau profitabilitas yang 

baik bisa membayar dividen atau meningkatkan dividen. Hal yang 

sebaliknya akan terjadi jika aliran kas tidak baik. Alasan lain pembayarn 

dividen adalah untuk menghindari akuisisi oleh perusahaan lain. 

Perusahaan yang mempunyai kas yang berlebihan seringkali menjadi 

target dalam akuisisi. Untuk menghindari akuisisi, perusahaan tersebut 

bisa membayarkan dividen, dan membuat senang pemegang saham. 

c. Akses ke pasar keuangan  

Jika perusahaan mempunyai akses ke pasar keuangan yang baik, 

perusahaan bisa membayar dividen lebih tinggi. Akses yang baik bisa 

membantu perusahaan memenuhi kebutuhan likuiditasnya. 

d. Stabilitas pendapatan 

Jika pendapatan perusahaan relatif stabil, aliran kas dimasa 

mendatang bisa diperkirakan dengan lebih akurat. Perusahaan semacam 

itu bisa membayar dividen yang lebih tinggi. Hal yang sebaliknya terjadi 

untuk perusahaan yang mempunyai pendapatan tidak stabil, kestabilan 

kas dimasa mendatang membatasi kemampuan perusahaan membayar 

dividen yang tinggi.  
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e. Pembatasan-pembatasan  

Seringkali kontrak uang, obligasi ataupun saham preferen 

membatasi pembayaran dividen dalam situasi tertentu. Sebagai contoh 

perusahaan harus menjaga tingkat modal kerja yang tertentu,atau rasio 

likuiditas yang tertentu, atau perusahaan tidak bisa membayarkan dividen 

sebelum dividen untuk pemegang saham preferen dibayar. Dalam situasi 

normal atau baik, pembatasan semacam itu tidak berpengaruh banyak 

terhadap kemampuan perusahaan membayar dividennya. Tetapi dalam 

situasi buruk, dimasa aliran kas lebih kecil, pembatasan tersebut akan 

mempengaruhi pembayaran dividen oleh perusahaan. 

2. Kinerja Keuangan 

Menurut Fahmi (2014) Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang 

dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 

dengan menggunakan aturan aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan 

benar. Menurut Mamduh (2011) Pemantauan dan evaluasi kinerja keuangan 

suatu hal penting yang perlu diperhatikan karena adanya jaminan bahwa 

rencana yang sedang diimplementasikan itu mampu mengantisipasi 

permasalahan yang timbul pada tahap awal sebelum permasalahan menjadi 

besar. Oleh karena itu menejer keuangan harus mementukan sarana untuk 

memantau dan mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan.  

Adapun beberapa jenis rasio keuangan diantaranya :  
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a. Rasio likuiditas  

Menurut Kasmir (2012:130) Rasio likuiditas atau sering juga disebut 

dengan nama rasio modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya adalah dengan 

membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva lancar dengan 

total passiva lancar (utang jangka pendek). Penilaian dapat dilakukan untuk 

beberapa periode sehingga terlihat perkembangan likuiditas perusahaan dari 

waktu ke waktu. Menurut Fahmi (2014) Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah 

kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara 

tepat waktu. Rumusnya adalah :  

Menurut Fahmi (2014) rumus current ratio adalah:  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =  
Aktiva Lancar

Kewajiban Lancar
 

Menurut Kasmir (2012) Rasio lancar atau current ratio merupakan rasio 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 

pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 

keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia 

untuk menutupi kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo. 

Kondisi perusahaan yang memiliki current ratio yang baik adalah dianggap 

sebagai perusahaan yang baik dan bagus, namun jika current ratio (rasio 

lancar) terlalu tinggi juga dianggap tidak baik.  

Memurut Fahmi (2014) rumus quick ratio (acit test ratio) adalah  

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑄𝑅) =  
Aktiva Lancar − Inventory

Kewajiban Lancar
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Menurut Kasmir (2012:136) adalah sebagai berikut:  

Rasio cepat (quick ratio) atau rasio sangat lancar atau acid test ratio 

merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang jangka pendek) dengan 

aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan (inventory). Artinya 

mengabaikan nilai sediaan, dengan cara dikurangi dari total aktiva lancar. Hal 

ini dilakukan karena sediaan dianggap memerlukan waktu relatif lebih lama 

untuk diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana cepat untuk 

membayar kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya. 

b. Rasio pertumbuhan  

Menurut Fahmi (2014) rasio pertumbuhan yaitu rasio yang mengukur 

seberapa besar kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisinya 

didalam industri dan dalam perkembangan ekonomi secara umum. 

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolak ukur keberhasilan perusahaan. 

Keberhasilan tersebut juga menjadi tolak ukur investasi untuk pertumbuhan 

pada masa yang akan datang (Sunarto dan Budi, 2009). 

Menurut Prihantoro (2003:7) mengungkapkan, semakin tinggi 

tingkatpertumbuhan suatu perusahaan, akan semakin besar tingkat kebutuhan 

dana untuk membiayai ekspansi (perluasan usaha). Semakin besar kebutuhan 

dana di masa yang akan datang, akan semakin memungkinkan perusahaan 

menahan keuntungan dan tidak membayarkannya sebagai dividen. 
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c. Rasio Profitabilitas  

Menurut Kasmir (2012:196) Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. 

Intinya adalah penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. 

Menurut Hanafi (2014) ada tiga rasio yang sering digunakan, yaitu: 

a. Menurut Fahmi (2014) rumus return on invesment (ROI) atau 

pengembalian investasi adalah  

ROI =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Dimana :  

Earning After Tax = Laba setelah pajak 

 

b. Menurut Hanafi (2014) rumus return on asset (ROA) adalah  

ROA =  
Laba Bersih

Total Aset
 

c. Menurut Hanafi (2014) rumus return on equity (ROE) adalah  

ROE =  
Laba Bersih

Modal Saham
 

d. Rasio aktivitas  

Menurut Kasmir (2012:172) Rasio aktivitas (activity ratio) merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menggunakan aktiva yang dimilikinya. Atau dapat pula dikatakan rasio ini 

digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi (efektivitas) pemanfaatan sumber 
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daya perusahaan. Sedangkan tujuan perhitungan rasio aktivitas menurut 

Kasmir (2012:173) adalah sebagai berikut: 

Untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu periode 

atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar dalam satu 

periode. 

1) Untuk menghitung hari rata-rata penagihan piutang (days of receivable), 

di mana hasil perhitungan ini menunjukkan jumlah hari (berapa hari) 

piutang tersebut rata-rata tidak dapat ditagih. 

2) Untuk menghitung berapa hari rata-rata sediaan tersimpan dalam gudang. 

3) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam modal kerja 

berputar dalam satu periode atau berapa penjualan yang dapat dicapai oleh 

setiap modal kerja yang digunakan (working capital turn over). 

4) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam aktiva tetap 

berputar dalam suatu periode. 

5) Untuk mengukur penggunaan semua aktiva perusahaan dibandingkan 

dengan penjualan. 

e. Rasio nilai pasar  

Rasio nilai pasar yaitu rasio yang menggambarkan kondisi yang terjadi 

di pasar. Rasio ini juga sering dipakai untuk melihat bagaimana kondisi 

perolehan keuntungan yang potensial dari suatu perusahaan, jika keputusan 

menempatkan dana diperusahaan tersebut terutama untuk masa yang akan 

datang.  
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3. Struktur Modal  

Menurut Farah Margaretha dalam Izzudien (2017), struktur modal 

menggambarkan pembiayaan permanen perusahaan yang terdiri atas utang 

jangka panjang dan modal sendiri. Modigliani-Miller dalam Hanafi (2014) 

merevolusikan teori struktur modal ketika mereka berargumentasi bahwa 

struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Kemudian mereka 

memasukkan pajak dan berpendapat bahwa nilai perusahaan dengan utang bisa 

dihitung sebagai nilai perusahaan tanpa utang ditambah dengan penghematan 

pajak akibat penggunaan utang tersebut. Prediksi dari teori tersebut adalah 

perusahaan sebaiknya menggunakan utang 100%. Tetapi dalam kenyataannya 

tidak ada perusahaan yang menggunakan utang 100%. Teori trade-off 

dikembangkan untuk memasukkan ketidaksempurnaan pasar dan menjelaskan 

utang yang tidak mencapai 100% dalam dunia nyata. Bagian akhir 

membicarakan teori-teori lain yang berusaha menjelaskan struktur modal. 

a. Teori Trade-Off 

Menurut Brigham, and Ehrhardt dalam Armandhika (2017) Teori ini 

menyatakan bahwa suatu perusahaan memiliki tingkat hutang yang optimal dan 

berusaha untuk menyesuaikan tingkat hutang aktualnya ke arah titik optimal, 

ketika perusahaan tersebut berada pada tingkat hutang yang terlalu tinggi 

(overlevered) atau terlalu rendah (underlevered). Pada kondisi yang stabil, 

perusahaan akan menyesuaikan tingkat hutangnya kepada tingkat rata-rata 

hutangnya dalam jangka. Teori ini pertama kali diperkenalkan pada tahun 1963 

oleh Modigliani dan Miller dalam sebuah artikel American Economic Review 
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53 (1963, June) yang berjudul Corporate Income Taxes on the Cost of Capital: 

A Correction. Artikel ini merupakan perbaikan model awal mereka yang 

sebelumnya memperhitungkan adanya pajak perseroan (akan tetapi tetap 

mengabaikan pajak perorangan). Selanjutnya model tersebut dikenal dengan 

sebutan model MM-2 atau model MM dengan pajak perseroan. Dalam teori ini 

menjelaskan ide bahwa berapa banyak hutang perusahaan dan berapa banyak 

ekuitas perusahaan sehingga terjadinya keseimbangan antara biaya dan 

keuntungan. 

b. Signalling Theory (Ross,1977)  

Ross (1977) dalam Hanafi (2014) mengembangkan model dimana 

struktur modal (penggunaan utang) merupakan signal yang disampaikan 

manajer ke pasar. Jika manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek 

perusahaan baik, dan karenanya ingin agar harga saham meningkat ia ingin 

mengkomunikasikan hal tersebut kepada investor. Manajer bisa menggunakan 

utang lebih banyak, sebagai signal yang lebih creadible. Isyarat atau signal 

menurut Brigham dan Weston dalam Yolanda (2017)  adalah suatu tindakan 

yang diambil manajemen yang memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan 

prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 

mengusahakan setiap model baru yang diperlukan dengan cara lain, termasuk 

penggunaan utang yang melebihi target struktur modal. 
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c. Packing Order Theory 

Menurut Hanafi (2013) Packing Order Theory  tidak mengindikasikan 

target struktur modal. Teori tersebut menjelaskan urutan-urutan pendanaan. 

Menurut teori ini, manajer keuangan tidak memperhitungkan tingkat utang yang 

optimal. Packing Order Theory menjelaskan bahwa perusahaan yang 

mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingakat utang 

yang kecil. Tingkat utang yang kecil tidak dikerenakan perusahaan mempunyai 

target tingkat utang yang kecil, tetapi karen perusahaan tidak memakai dana 

eksternal. Tingkat keuntungan tinggi menjadikan dana internal cukup untuk 

memenuhi kebutuhan investasi. 

Menurut Hanafi (2014) ada dua jenis leverage diantaranya adalah :  

a. Operating leverage  

Operating leverage dapat diartikan sebagai seberapa besar perusahaan 

menggunakan beban tetap oprasional. Beban tetap oprasional biasanya berasal 

dari biaya depresiasi, biaya produksi dan pemasaran yang bersifat tetap. 

Perusahaan yang menggunakan biaya tetap dalam proporsi yang tinggi (relatif 

terhadap biaya variabel) dikatakan menggunakan operating leverage yang 

tinggi. Dengan kata lain, degree of operating leverage (DOL) untuk perusahaan 

tersebut tinggi. Perubahan penjualan yang kecil akan mengakibatkan perubahan 

pendapatan yang tinggi (lebih sensitif). Jika perusahaan mempunyai degree of 

operating leverage (DOL) yang tinggi, tingkat penjualan yang tinggi akan 

menghasilkan pendapatan yang tinggi , tetapi sebaliknya jika tingkat penjualan 

turun secara signifikan, perusahaan tersebut akan mengalami kerugian.  
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b. Leverge keuangan (financial leverage)  

Leverage keuangan bisa diartikan sebagai besarnya beban tetap keuangan 

(finansial) yang digunakan oleh perusahaan. Beban tetap keuangan tersebut 

biasanya berasal dari pembayaran bunga untuk utang yang digunakan oleh 

perusahaan. Karena itu pembicaraan leverage keuangan berkaitan dengan 

struktur modal perusahaan. Perusahaan yang menggunakan beban tetap (bunga) 

yang tingi berarti menggunakan utang yang tinggi. Perusahaan tersebut 

dikatakan mempunyai Leverage keuangan yang tinggi, yang berarti degree of 

financial leverage (DFL) untuk perusahaan tersebut juga tinggi. Degree of 

financial leverage (DFL) mempunyai implikasi terhadap earning per share 

peruahaan. Untuk perusahaan yang mempunyai DFL yang tinggi, perubahan 

EBIT(earning before interest and taxes) akan menyebabkan perubahan EPS 

yang tinggi.sama seperti degree of operating leverage (DFL), DFL seperti 

bermata dua, jika EBIT meningkat, EPS akan meningkat secara signifikan, 

sebaliknya jika EBIT turun, EPS juga akan turun secara signifikan.  

Rasio leverage secara umum ada empat yaitu : 

1) Menurut Fahmi (2014) rumus debt to total asset (DAR)adalah 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Dimana :  

Total liabilities = Total Utang; Total Asset = Total Aset  

2) Menurut Fahmi (2014) rumus debt to equity ratio adalah  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
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3) Menurut Fahmi (2014) rumus times interest earned (TIE)adalah  

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒
 

Dimana :  

Earning Before Interested and Tax EBIT = laba sebelum bunga dan pajak  

Interest Expense = beban bunga  

4) Menurut Fahmi (2014) rumus fixed charge coverage adalah  

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 =  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑟𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥 +
𝑆𝑒𝑤𝑎 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑠𝑒𝑡

𝐼 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 + 𝑝𝑒𝑚𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑤𝑎
 

B. Kajian Empiris 

Berikut ini akan dilampirkan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti 

sebelumnya, yang ditampilkan dalam tabel 2.1 sebagai berikut: 

Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Sebelumnya Hasil 

1 Zahra Erlani Rahmalia 

/Pengaruh Likuiditas, 

Leverage Dan Growth 

Terhadap Kebijakan Dividen 

Tunai Dengan Profitabilitas 

Sebagai Variabel Intervening 

/2017 

1. Likuiditas yang diproksikan oleh CR 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas 

2. leverage yang diproksikan oleh DER 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas 

3. Growth yang diproksikan oleh sales growth 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas  
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

4. likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen tuna  

5. leverage berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen tunai  

6. pengaruh growth terhadap kebijakan 

dividen adalah positif dan dan signifikan  

7. Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen tunai 

2 Rinny 

Meidiyustiani/pengaruh 

modal kerja, ukuran 

perusahaan,  pertumbuhan 

penjualan, dan likuiditas 

terhadap profitabilitas 

/2016 

1. Modal kerja (perputaran modal kerja) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

negatif terhadap profitabilitas 

3. Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap profitabilitas 

4. Likuiditas (current ratio) berpengaruh 

signifikan positif terhadap profitabilitas. 

3 Faradina Eka Herawati 

/pengaruh likuiditas, leverage, 

profitabilitas dan investment 

1. variabel Current Ratio, dan Return On 

Asset, berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Dividend Payout Ratio. 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

opportunity set terhadap 

dividend payout ratio 

/2017 

2. variabel Debt to Equity Ratio dan 

Investment opportunity set berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Dividend 

Payout Ratio 

4 Khurotun Amaliyah 

Sholikhah 

/pengaruh likuiditas, 

profitabilitas, leverage, cash 

position, 

dan growth terhadap 

kebijakan dividen 

/2017 

1. likuiditas dan profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen 

2. leverage dan cash position berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen.  

3. Growth tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen 

5 Ayu Rahmania Putri  

/pengaruh kebijakan hutang, 

profitabilitas, likuiditas dan 

kesempatan investasi  

terhadap kebijakan dividen 

/2017 

1. Variabel likuiditas dan kesempatan investasi 

berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. 

2. Variabel kebijakan hutang dan profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

divien. 

6 Yoga Andar Pratama 

/pengaruh good corporate 

governance dan leverage 

1. kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatifterhadap CSR 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

terhadap profitabilitas dengan 

corporate social 

responsibility sebagai variabel 

intervening 

/2017 

2. Leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap CSR 

3. CSR berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas 

4. GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas 

5. Leverage berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas 

6. CSR mampu menjadi variabel intervening 

GCG dengan profitabilitas. 

7. CSR mampu menjadi variabel intervening 

leverage dengan profitabilitas 

7 Suryo laksono Padmawidayat 

/pengaruh profitabilitas dan 

leverage perusahaan terhadap 

kebijakan dividen 

/2017 

1. Leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen 

2. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

8 Siti Mualifah 

/pengaruh dari variabel 

financial leverage, modal 

kerja, pertumbuhan penjualan, 

1. variabel financial leverage berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap 

profitabilitas 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

ukuran perusahaan, dan 

leverage terhadap 

profitabilitas 

/2017 

2. variabel modal kerja berpengaruh positif 

signifikan 

3. variabel pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif signifikan 

4. ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap profitabilitas 

5. variabel leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap profitabilitas. 

9 Dian Masita Dewi 

/pengaruh likuiditas, leverage, 

ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan 

dividen kas dengan 

profitabilitas sebagai variabel 

intervening 

/2016 

1. Pengaruh langsung likuiditas terhadap 

dividen tunai yaitu berpengaruh negatif 

tidak signifikan. 

2. Pengaruh tidak langsung likuiditas terhadap 

dividen tunai melalui profitabilitas 

mempunyai pengaruh negativ tidak 

signifikan 

3. Pengaruh antara likuiditas terhadap 

profitabilitas sendiri mempunyai pengaruh 

negatif tidak signifikan 

4. Pengaruh profitabilitas terhadap dividen 

tunai berpengaruh negatif signifikan 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

5. Pengaruh langsung leverage terhadap 

dividen  tunai yaitu berpengaruh negativ 

tidak signifikan. 

6. Pengaruh tidak langsung dari leverage 

terhadap dividen tunai melalui profitabilitas 

mempunyai pengaruh positif tidak 

signifikan.  

7. Pengaruh antara leverage terhadap 

profitabilitas sendiri mempunyai pengaruh 

negativ signifikan 

8. Pengaruh profitabilitas terhadap dividen 

tunai berpengaruh negativ signifikan 

9. Pengaruh langsung ukuran perusahaan  

terhadap dividen tunai yaitu berpengaruh 

negativ tidak signifikan. 

10. Pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan 

terhadap dividen tunai melalui profitabilitas  

yaitu positif tidak signifikan. 

11. Pengaruh anatara ukuran perusahaan 

terhadap profitabilitas sendiri mempunyai 

pengaruh negativ signifikan 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

12. pengaruh profitbbilitas terhadap dividen 

tunai berpengaruh negativ signifikan 

10 Dyan Rizki Kurniawan 

/Pengaruh Profitabilitas, Free 

Cash Flow, 

Investment Opportunity Set, 

Dan Kebijakan Utang 

Terhadap 

Kebijakan Dividen 

Perusahaan Manufaktur Di 

Bursa Efek 

Indonesia/2016 

1. Aliran kas bebas memiliki pengaruh secara 

positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen 

2. Kebijakan utang berpengaruh secara negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen 

3. Profitabilitas dan set 

4. kesempatan investasi tidak mempengaruhi 

kebijakan  utang. 

11 Liya Agustina 

/pengaruh kinerja keuangan, 

ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan dividen 

/2016 

1. variabel likuiditas dan profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen.  

2. Leverage berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen  

3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

4. Sedangkan variabel pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen  

12 I Gede Yoga Yudiana1  

/pengaruh variabel 

kepemilikan manajerial, 

leverage, investment 

opportunity set, dan 

profitabilitas pada kebijakan 

dividen 

/2016 

1. kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

pada kebijakan dividen 

2. leverage dan investment opportunity set 

berpengaruh negatif pada kebijakan dividen 

3. profitabilitas berpengaruh positif pada 

kebijakan dividen. 

13 Rosmiati Tarmizi 

/Pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan 

institusional, free cash flow 

dan profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

/2016 

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen 

2. Kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen Free 

Cash Flow berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen 

3. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen 

14 Abdelghani ECHCHABI 1. it can be concluded that out of the above six 

hypotheses, only two were supported, 



32 
 

 
 

No Peneliti Sebelumnya Hasil 

/Determinants of Dividend 

Payout Ratios In Tunusia: 

Insights In Light of The 

Jasmine Revolution 

/2016 

namely H3 (Net Cash Flow) and H5 (Market 

to book value) stating that net cash flows 

and market to book value have respectively 

a positive and negative influence on the 

dividend payout among the Tunisian listed 

companies. 

2. H1 (Profitability), H2(Risk), H4 (Growth) 

and H6 (Jasmine Revolution) were all 

rejected. 

15 Stefany Kristiani Hasan 

/Pengaruh profitabilitas, 

leverage, dan kepemilikan 

institusional terhadap 

kebijakan dividen 

/2016 

1. profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen 

2. Leverage dan kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

16 Keukeu Lestari, dkk 

/Pengaruh likuditas dan 

Profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

/2016 

1. likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen yang berarti bahwa besar kecilnya 

dividen yang dibagikan 4 BUSN Devisa 

dipengaruhi oleh likuiditas perbankan, 

dengan arah pengaruhnya positif  
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

2. profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen yang berarti bahwa besar 

kecilnya dividen yang dibagikan 4 BUSN 

Devisa dipengaruhi oleh profitabilitas 

perbankan, dengan arah pengaruhnya positif  

17 Desak Putu Suciwai, dkk/ 

pengaruh modal kerja, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, dan likuiditas 

terhadap profitabilitas 

/2015 

1. Efisiensi modal kerja berhubungan negatif 

tidak signifikan dengan profitabilitas 

2. Likuiditas berhubungan positif signifikan 

dengan profitabilitas 

3. Leverage berhubungan negatif tidak 

signifikan dengan profitabilitas  

4. Efisiensi modal kerja, likuiditas, dan 

leverage berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas  

18 Sylvia Chen 

/Pengaruh leverage, likuiditas 

dan 

perputaran modal kerja 

terhadap profitabilitas 

perusahaan food and 

beverages yang go public 

1. Leverage berpenagruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. 

2. Likuiditas berpenagruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. 

3. Perputaran modal kerja berpenagruh positif 

dan signifikan terhadap profitabilitas. 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

/2015 

19 Alfina Febrisa Ishaq 

/Profitabilitas, Cash position, 

Leverage , dan Growth 

dalam perusahaan terhadap 

Kebijakan Dividen suatu 

/2015 

1. Cash position tidak memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan  

2. Leverage dalam hal ini DER memiliki 

pengaruh negatif terhadap kebijakan 

pembagian dividen 

3. Growth dalam hal ini asset growth tidak 

memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

pembagian dividen perusahaan. 

20 Faizal Taufik Ibrahim 

/Analisis Pengaruh leverage, 

likuiditas, perputaran modal 

kerja dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap 

profitabilitas perusahaan 

/2015 

1. leverage berpengaruh signifikan negatif 

terhadap ROA 

2. Current Ratio (CR) dan pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROA 

3. Working Capital Turnover (WCT) 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

ROA. 

21 Hardiyawan/ 

Analisis pengaruh mekanisme 

corporate governance dan 

leverage terhadap 

1. proporsi komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap ROA 

2. dewan direksi dan kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap ROA 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

profitabilitas dengan variabel 

kontrol firm ukuran 

perusahaan 

/2015 

3. kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

terhadap ROA 

4. Leverage memiliki pengaruh negatif 

terhadap ROA. 

22 Novi Sagita Ambarwati 

/pengaruh modal kerja, 

likuiditas, aktivitas dan 

ukuran perusahaan terhadap 

profitabilitas 

/2015 

1. secara parsial modal kerja berpengaruh 

positif signifikan terhadap profitabilitas 

2. likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap profitabilitas, 

3. aktivitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas 

4. ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap profitabilitas 

5. secara simultan modal kerja, likuiditas, 

aktivitas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di bursa efek indonesia. 

23 Anis Puji Lestari 

/pengaruh leverage, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan 

1. variabel ukuran perusahaan (SIZ) dan 

variabel pertumbuhan perusahaan (GRO) 

secara signifikan memiliki pengaruh positif 

terhadap profitabilitas (PRO) 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

perusahaan dan modal kerja 

terhadap profitabilitas 

/2015 

2. Variabel leverage (LEV) secara signifikan 

memiliki pengaruh negatif terhadap 

profitabilitas (PRO) 

3. Variabel modal kerja (MKE) tidak 

berpengaruh signifikan dan negatif terhadap 

profitabilitas (PRO). 

24 Diah Ayu Purnamasari 

/pengaruh perputaran piutang 

dan ukuran perusahaan 

terhadap profitabilitas. 

/2015 

1. H1 yaitu pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap profitabilitas dengan tingkat 

signifikansi menunjukkan arah positif 

2. H2 yaitu pengaruh perputaran piutang 

terhadap profitabilitas dengan tingkat 

signifikansi menunjukkan arah positif. 

25 Ida Bagus Gde Indra Wedhana 

Purba 

/Pengaruh Ukuran perusahaan 

dan leverage terhadap 

profitabilitas dan 

pengungkapan corporate 

social responcibility 

/2015 

1. ukuran perusahaan dan leverage 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas 

2. ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap leverage,  

3. ukuran perusahaan, leverage, dan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

CSR. 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

26 Komang Ayu Novita Sari 

/pengaruh likuiditas, leverage, 

pertumbuhan perusahaan, dan 

profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

/2015 

1. Penelitian Likuiditas (CR), Leverage 

(DER), Growth (TA) berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan maufaktur di Bursa Efek 

Indonesia 

2. Likuiditas yang diproksikan dengan current 

ratio (CR) berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen  

3. Leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen  

4. Growth berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen 

5. Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen 

27 Evelina dan Juniarti 

/pengaruh family control, 

ukuran perusahaan, sales 

growth, dan leverage terhadap 

profitabilitas dan nilai 

perusahaan 

/2014 

1. Family control tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas dan nilai perusahaan 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan. 

3. Sales growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas 
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No Peneliti Sebelumnya Hasil 

4. sales growth tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

5. Leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas, 

6. leverage tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

28 Gatot Nazir Ahmad 

/the effect of fundamental 

factor to dividend policy: 

evidence in indonesia stock 

exchange 

/2014 

1. This research finds that profitability and 

firm ukuran perusahaan correlates 

significantly positive with dividend policy 

2. Liquidity and leverage correlates negative 

significantly with dividend policy. 

3. And the evidence show that growth 

opportunities do not significantly correlated 

with dividend policy. 

4. simultaneously all the independent variables 

correlated significantly on dividend policy. 

29 Iskandarsyah 

/pengaruh likuiditas, financial 

leverage dan profitabilitas 

terhadap dividen tunai  

/2014 

1. likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

dividen tunai. 

2. financial leverage berpengaruh negatif 

terhadap dividen tunai. 
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3. profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

dividen tunai. 

30 Verawati Hansen dan Juniarti 

/Pengaruh dari family control, 

ukuran perusahaan, dan 

leverage terhadap 

profitabilitas dan nilai 

perusahaan. 

/2014 

1. family control memiliki pengaruh yang 

negatif dan signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan dan memiliki pengaruh yang 

positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

2. ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

maupun nilai perusahaan.  

3. Untuk sales growth, hasil penelitian 

menunjukkan pengaruh yang positif dan 

tidak signifikan terhadap profitabilitas  

4. sedangkan pada nilai perusahaan, sales 

growth memiliki pengaruh yang negatif dan 

tidak signifikan. 

5. Selanjutnya untuk leverage, hasilnya adalah 

positif dan tidak signifikan untuk 

profitabilitas sedangkan pada nilai 

perusahaan hasilnya adalah positif dan 

signifikan. 
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31 Luh Fajarini Indah Mawarni 

/ Pengaruh  

 kesempatan Investasi, 

Leverage, dan Likuiditas Pada 

Kebijakan Dividen 

/2014 

1. Kesempatan Investasi dan Leverage 

berpengaruh negatif pada Kebijakan 

Dividen 

2. Likuiditas berpengaruh positif pada 

Kebijakan Dividen. 

32 Hashim Zameer 

/Determinants of Dividend 

Policy: A Case of Banking 

Sector in Pakistan 

/2013 

1. variables liquidity, profitability, last year 

dividend and ownership structure show 

highly significant relationship with the 

dividend payout of Pakistani banks 

2. Profitability, last year dividend and 

ownership structure 

3. show positive impact on the dividend payout 

4. liquidity show negative impact on the 

banking industry 

5. Ukuran perusahaan, leverage, agency cost, 

growth and risk show insignificant 

relationship and have no impact on the 

dividend payout. 

C. Penurunan Hipotesis 

Penelitian ini akan meneliti tentang pengaruh likuiditas, leverage dan ukuran 

perusahaan terhadap profitabilitas dan kebijakan dividen pada perusahaan 
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sehingga dapat 

diturunkan hipotesis sebagai berikut : 

1. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 

Likuiditas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya berdasarkan jatuh tempo. Semakin baiknya rasio 

lancar suatu perusahaan, maka perusahaan akan mendapatkan kepercayaan dari 

pada kreditur, sehingga kreditur tidak akan ragu meminjamkan dana mereka yang 

digunakan perusahaan untuk menambah modal yang nantinya akan memberikan 

keuntungan bagi perusahaan. 

Likuiditas yang tinggi disuatu perusahaan menunjukkan semakin kecil 

peluang kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Sehingga menunjukkan bahwa kreditur berada pada posisi yang aman, karena 

kemungkinan besar perusahaan dapat membayar hutangnya dalam jangka waktu 

yang telah ditentukan. Apabila likuiditas tinggi, perusahaan akan lebih mudah 

untuk memperoleh pinjaman, karena kreditur percaya bahwa perusahaan mampu 

untuk membayar atau memenuhi kewajiban lancarnya, dan pinjaman tersebut dapat 

digunakan untuk meningkatkan produktivitas perusahaan agar laba perusahaan 

meningkat.  

Penelitian Meidiyustiani (2016) menunjukan bahwa Likuiditas berpengaruh 

positive signifikan terhadap Profitabilitas. Penelitian ini didukung juga 

olehSuciwati  (2015) dan Chen (2015). 

Merujuk pada hasil penelitian terdahulu maka hipotesis pertama yaitu: 

H1 : likuiditas berpengaruh positive signifikan terhadap Profitabilitas. 
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2. Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 

Penggunaan leverage yang semakin besar menunjukkan hutang yang semakin 

besar pula. Perusahaan yang melakukan pendanaan berasal dari hutang harus 

menyiapkan dana yang akan digunakan untuk membayar hutang tersebut. Hutang 

yang tinggi akan menyebabkan perusahaan memiliki beban bunga semakin tinggi. 

Jika hal ini berjalan secara terus menerus dan beban bunga semakin meningkat, 

maka dapat menurunkan profitabilitas. Tingginya leverage menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak solvable, artinya total hutang lebih besar dibandingkan dengan 

total assetnya. Hal ini menyebabkan kemungkinan perusahaan tidak mampu dalam 

melunasi hutang-hutangnya. 

Semakin tinggi perusahaan yang pendanaan yang bersumber dari hutang 

maka akan mengakibatkan profitabilitas menjadi rendah karena pendanaan dengan 

hutang yang tinggi memerlukan biaya yang akan mengurangi keuntungan.  

Penelitian Mualifah, dkk (2017) menunjukan bahwa Leverage berpengaruh 

negative signifikan terhadap Profitabilitas. Penelitian ini didukung juga oleh 

Ibrahim (2015), Hardiyawan (2015), Lestari (2015) dan  Evelina dan Januarti 

(2014). 

Merujuk pada hasil penelitian terdahulu maka hipotesis kedua yaitu: 

H2 : Leverage berpengaruh negative signifikan terhadap Profitabilitas. 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 

Perusahaan dengan ukuran besar relatif lebih stabil dan lebih mampu 

menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan dengan 

ukuran lebih besar memiliki peluang untuk menguasai pasar karena perusahaan 
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yang besar memiliki aset yang lebih dibanding perusahaan kecil. Semakin tinggi 

total asset menunjukkan harta yang dimiliki perusahaan. Efisiensi dan penggunaan 

yang optimal atas penggunaan asset yang dimiliki dapat meningkatkan pendapatan 

sekaligus menurunkan biaya terutama biaya tetap yang berasal dari asset tetap itu 

sendiri sehingga hal ini dapat memicu peningkatan laba. Dan semakin maksimal 

aktiva perusahaan maka laba yang didapat juga akan semakin maksimal pula, 

karena aktiva perusahaan digunakan oleh perusahaan untuk kegiatan operasional 

perusahaan yang tujuannya untuk memperoleh laba.  

Penelitian  Ambarwati (2015) menunjukan bahwa Ukuran 

Perusahaanberpengaruh positive signifikan terhadap Profitabilitas. Penelitian ini 

didukung juga oleh Lestari (2015), Purnamasari (2015),  Purba dan Yadnya (2015), 

Hansen (2014), dan Evelina dan Januarti (2014). 

 Merujuk pada hasil penelitian terdahulu maka hipotesis ketiga yaitu: 

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positive signifikan terhadap Profitabilitas. 

4. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang berjangka pendek dan tepat waktu 

dengan asset lancar yang dimilikinya. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 

tinggi akan lebih mudah untuk membagikan dividen. Hal ini terjadi karena 

perusahaan memiliki aset lancar untuk membagikan dividen kepada para pemegang 

saham (Sartono, 2001). Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya atau dengan kata lain memiliki tingkat likuiditas yang tinggi 

menandakan bahwa perusahaan dalam keadaan baik. Hal ini memberikan sinyal 
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positif kepada pemegang saham bahwa perushaan memiliki tingkat likuiditas yang 

baik dan kemungkinan perusahaan membagikan dividen semakin tinggi 

Penelitian Rahmalia (2017) menunjukan bahwa Likuiditas berpengaruh 

positive signifikan terhadap kebijakan Kebijakan Dividen. Penelitian ini didukung 

juga oleh Herawati (2017), Putri (2017), Sholikhah (2017), Sudjarni dan sari (2015) 

dan Mawarni  (2014). 

Merujuk pada hasil penelitian terdahulu maka hipotesis keempat yaitu: 

H4 : likuiditas berpengaruh positive signifikan terhadap kebijakan dividen. 

5. Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Dalam penelitian ini leverage dapat dikaitkan dengan Residual Dividend 

Theory yang merupakan dividen dibayarkan apabila masih terdapat residual 

earning (sisa pengasilan) setelah memenuhi kebutuhan investasinya (Ross, 

Westerlfield dan Jordan, 2008:604). 

Tingginya tingkat penggunaan utang menyebabkan perusahaan tidak akan 

mampu membayarkan dividen kepada investor karena dana yang tersedia di 

perusahaan akan digunakan untuk membayar kewajibannya dan apabila terdapat 

sisa dana setelah memenuhi kewajibannya tersebut barulah perusahaan akan 

membagikan dividennya ke investor, namun jika sebaliknya dana yang tersedia 

tidak mencukupi maka perusahaan tidak akan membagikan dividennya ke investor. 

Semakin tinggi utang perusahaan maka akan semakin rendah dividen yang akan 

dibagikan kepada investor. 

Menurut (Dewi,2008) mengatakan bahwa semakin besar perusahaan 

menggunakan utang dalam operasionalnya maka perusahaan akan memiliki risiko 
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yang besar juga terhadap utang tersebut dan membuat manajemen perusahaan lebih 

mengutamakan penggunaan laba untuk membayarkan utang daripada membagikan 

dividen. 

Penelitian Herawati (2017) menunjukan bahwa Leverage berpengaruh 

negative signifikan terhadap kebijakan Kebijakan Dividen. Penelitian ini didukung 

juga oleh Pratama, dkk (2017), Sholikhah (2017), Kurniawan (2016), Sudjarni dan 

sari (2015), Ishaq (2015), Iskandarsyah (2014), Ahmad (2014) dan Mawarni 

(2014). 

Merujuk pada hasil penelitian terdahulu maka hipotesis kelima yaitu: 

H5 : Leverage berpengaruh negative signifikan terhadap Kebijakan Dividen. 

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Ukuran perusahaan dapat dijadikan salah satu informasi yang dapat 

digunakan oleh para investor untuk melihat keadaan perusahaan baik atau tidaknya 

perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan biasanya dapat dilihat melalui total aset 

yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar biasanya akan 

mencerminkan bahwa perusahaan tersebut telah berkembang dan memiliki aset 

yang besar serta akses dalam pasar modal lebih mudah dibandingkan dengan 

perusahaan yang berukuran kecil dan juga perusahaan yang besar tidak akan selalu 

mengandalkan sumber dana dari dana internal perusahaan.  

Hal tersebut dapat dijadikan sinyal oleh investor untuk menanamkan 

sahamnya pada perusahaan dan mendapatkan return dari saham yang diinvestasikan 

berupa dividen. Dan perusahaan yang memiliki aset besar cenderung membayar 
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dividen yang besar kepada pemegang saham untuk menjaga reputasi dikalangan 

investor. 

Penelitian Agustina (2016) menunjukan bahwa Ukuran 

Perusahaanberpengaruh positive signifikan terhadap kebijakan Dividen. Penelitian 

ini didukung juga oleh Ambarwati (2015), dan Ahmad (2014). 

Merujuk pada hasil penelitian terdahulu maka hipotesis keenam yaitu: 

H6 : Ukuran perusahaan berpengaruh positive signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen.  

D. Model Penelitian 

 
 

Gambar 2.1 

Model Penelitian 


