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TELAAH LITERATUR 

2.1 Keputusan Pendanaan 

Untuk memenuhi kebutuhan perusahaan dalam melakukan kegiatan 

operasionalnya perusahaan harus memilih keputusan yang berkaitan dengan 

keuangan perusahaan dengan tepat. Keputusan keuangan perusahaan terdiri atas 

tiga hal utama, yaitu keputusan pendanaan, keputusan investasi, dan kebijakan 

dividen. Menurut Sudana (2011) keputusan pendanaan berkaitan dengan 

keputusan manajemen dalam memilih mendapatkan dana untuk memenuhi 

kebutuhan investasi yang dibutuhkan perusahaan. Keputusan ini berkaitan dengan 

pemilihan sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai investasi yang 

telah direncanakan oleh manajemen.  

Keputusan pendanaan yang dipilih oleh manajemen akan mempengaruhi 

struktur modal perusahaan. Menurut Sudana (2011), struktur modal berkaitan 

dengan pembelanjaan jangka panjang perusahaan yang diukur dengan 

perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal penting 

bagi perusahaan karena menyangkut kebijakan penggunaan sumber dana yang 

paling menguntungkan, dengan demikian struktur modal adalah salah satu 

keputusan keuangan yang berhubungan dengan pencapaian tujuan perusahaan. 

Menurut Nickels (2010) pendanaan perusahaan dapat diperoleh melalui utang, 

menjual kepemilikan, dan memperoleh laba.  

Menurut Nickels (2010) pendanaan utang merupakan pendanaan yang 

didapatkan dari pihak ketiga dan bentuk pinjaman ini harus dilunasi, pendanaan 

utang dapat berupa utang kepada bank, dan obligasi. Menurut Bursa Efek 
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Indonesia, obligasi merupakan surat utang jangka panjang yang dapat 

dipindahtangankan yang berisi  janji dari pihak yang menerbitkan untuk 

membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang 

pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi. Perusahaan 

yang menerbitkan obligasi memiliki kewajiban legal untuk melakukan 

pembayaran bunga regular kepada investor dan melunasi seluruh jumlah nominal 

pada waktu yang ditentukan. 

Pendanaan ekuitas merupakan dana yang diperoleh dari dalam perusahaan 

atau melalui penjualan kepemilikan. Perusahaan dapat melakukan penjualan 

kepemilikan dengan penjualan saham secara langsung melalui private placement 

atau dijual kepada masyarakat luas melalui Bursa Efek Indonesia untuk 

perusahaan yang sudah go public. Menurut Horned dan Wachowicz (2010) dalam 

Handayani (2014) pasar modal merupakan pasar yang relatif berjangka panjang 

dengan waktu tempo lebih dari satu tahun untuk berbagai instrumen keuangan 

seperti saham dan obligasi. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi 

perusahaan dan sarana untuk kegiatan investasi. Dalam Undang-Undang Pasar 

Modal No.8 Tahun 1995 mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek.   

Tandelilin (2001) dalam Sandy (2013) saham merupakan bukti 

kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki 

saham suatu perusahaan, maka pemegang saham akan mendapatkan hak terhadap 

pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah perusahaan memenuhi kewajiban 

perusahaan. Menurut Kellison (2009) terdapat dua jenis saham, yaitu: 

1.  Saham preferen. 
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 Saham preferen merupakan saham yang memberikan keutamaan bagi 

pemegangnya dalam hal pembayaran dividen dan memiliki klaim lebih dahulu 

atas aset ketika perusahaan bangkrut daripada pemegang saham biasa.  

2. Saham biasa  

Saham biasa merupakan bentuk kepemilikan di perusahaan yang paling dasar, 

saham ini memberikan hak suara dan hak untuk memperoleh bagian laba 

perusahaan melalui dividen.  

Berdasarkan Sudana (2011) keputusan investasi berkaitan dengan 

penggunaan dana untuk investasi yang telah direncanakan oleh manajemen. 

Keputusan investasi diterapkan melalui penganggaran modal. Penganggaran 

modal merupakan proses pengambilan keputusan investasi jangka panjang yang 

memiliki dampak strategis bagi kelangsungan hidup perusahaan. Investasi dapat 

dalam bentuk aset berwujud seperti tanah, gedung, dan peralatan maupun aset 

tidak berwujud, seperti paten, merek dagang, dan hak cipta. Pembelian aset ini 

dapat digunakan untuk meningkatkan kapabilitas produksi, penelitian untuk 

mengembangkan ide-ide baru, meningkatkan output produksi, dan untuk ekspansi 

dimasa depan.  

Setelah melakukan kegiatan operasional dan memperoleh keuntungan, 

perusahaan dapat mengalokasikan laba menjadi laba ditahan (Retained Earning) 

atau membagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau disebut 

dengan kebijakan dividen. Menurut Handayani (2014) kebijakan dividen 

merupakan penentu jumlah laba yang dapat ditahan dalam sebuah perusahaan 

sebagai penentu berapa dividen yang akan dibagikan kepada kreditor. Laba 
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ditahan merupakan laba yang diinvestakikan kembali ke perusahaan untuk 

melakukan kegiatan bisnis. Dividen merupakan pembagian kepada pemegang 

saham dari suatu perusahaan secara proporsional sesuai dengan jumlah saham 

yang dipegang oleh masing-masing pemilik.  

 

2.2 Dividen 

Pengembalian yang diberikan kepada pemegang saham dapat berupa kenaikan 

modal (Capital Gains) dan pengembalian dalam bentuk dividen. Menurut Nickles 

(2010) kenaikan modal merupakan selisih positif antara harga pada saat 

pembelian saham dengan harga jual saham. Dividen merupakan pendistribusian 

laba secara proporsional kepada para pemegang saham sesuai dengan jumlah 

saham yang dimilikinya. 

Menurut Machfoedz (2007) dalam Handayani (2014) mengatakan bahwa 

dividen merupakan pembayaran bagian laba perusahaan kepada pemegang saham. 

Pembagian laba dibagikan secara proporsional sesuai dengan jumlah saham yang 

dipegang oleh pemegang saham. Menurut Baker (2007) dalam Gumanti (2013) 

terdapat tujuh teori tentang dividen. Ketujuh teori-teori yang dimaksud adalah 

sebagai berikut: 

1. Teori burung di tangan (bird in the hand theory) menyatakan bahwa 

investor lebih menyukai dividen tunai daripada menjanjikan adanya imbal 

hasil atas investasi (capital gain) di masa yang akan dating karena 

menerima dividen tunai merupakan bentuk dari kepastian yang berarti 

mengurangi risiko. 
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2. Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa dividen akan 

mengurangi ketimpangan informasi antara manajemen dan pemegang 

saham dengan menyiratkan informasi privat tentang prospek masa depan 

perusahaan. 

3. Teori preferansi pajak (tax preference) menyatakan bahwa investor atau 

pemegang saham lebih menyukai perusahaan membagikan dividen sedikit 

karena jika dividen yang dibayarakan tinggi, maka beban pajak yang harus 

ditanggung oleh investor atau pemegang saham juga akan tinggi. 

4. Teori efek klien (clientele effect theory) menyatakan bahwa adanya 

perbedaan dalam besaran dividen yang dibagikan akan membentuk klien 

yang berbeda-beda juga. 

5. Teori keagenan (agency theory) menyatakan bahwa dividen membantu 

mengurangi biaya keagenan terkait dengan pemisahan kepemilikan dan 

kendali atas perusahaan. 

6. Teori siklus hidup (life cycle theory) menyatakan bahwa dividen cenderung 

untuk mengikuti pola siklus hidup perusahaan dan dividen yang dibagikan 

mencerminkan analisis manajemen atas pentingnya ketidaksempurnaan 

pasar termasuk di dalamnya aspek-aspek yang berkaitan dengan pemegang 

ekuitas (pemegang saham), biaya keagenan, ketimpangan informasi, biaya 

penerbitan sekuritas (ekuitas), dan biaya-biaya transaksi. 

7. Teori katering (catering theory) menyatakan bahwa manajer memberi 

investor apa yang sebenarnya diinginkan oleh investor, yaitu manajer 

menyenangkan investor dengan membayarkan dividen ketika investor 

berani memberikan premi harga saham yang tinggi tetapi manajer tidak 
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akan membagikan dividen ketika investor lebih menyukai perusahaan yang 

tidak membayarkan dividen. 

Menurut Kamaludin (2011) dalam Handayani (2014) terdapat empat tanggal 

penting dalam pembagian dividen, yaitu: 

1. Tanggal deklarasi 

Pada tanggal deklarasi, dewan direksi mengumumkan bahwa perusahaan akan 

melakukan pembayaran dividen. 

2. Tanggal pencatatan 

Tanggal eks-dividen tanggal dua hari kerja sebelum tanggal pencatatan 

menetapkan pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. 

3. Tanggal pencatatan 

Pada tanggal pencatatan dividen yang diumumkan dapat didistribusikan 

kepada orang-orang yang menjadi pemegang saham yang tercatat pada tanggal 

pencatatan. Pada tanggal ini pemegang saham harus berada dalam catatan agar 

bisa mendapatkan dividen. 

4. Tanggal pembayaran 

Pada tanggal pembayaran, dividen akan dibayarkan kepada para pemegang 

saham yang telah tercatat namanya saat tanggal pencatatan. 

Menurut Handayani (2014) terdapat beberapa macam dividen, yaitu: 

1. Cash Dividend  

Kas Dividen yaitu dividen yang diberikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk tunai. Bentuk ini sanggat sering digunakan karena tingkat likuidasinya 
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cukup tinggi sehingga cenderung disukai oleh para pemegang saham. Jenis 

dividen ini merupakan paling umum dan diminati investor. 

2. Property Dividend 

Dividen yang dibagikan dalam bentuk aset perusahaan seperti merchandise, 

real estate, investment, dan lain-lain. 

3. Liquidating Dividend 

Dividen yang dibagikan dalam rangka mengembalikan sebagian investasi 

kepada pemegang saham. 

4. Share Dividend 

Dividen yang dibagikan dalam bentuk saham di perusahaan tersebut. 

Perusahaan yang tidak memiliki cukup uang untuk melakukan pembayaran 

kas dividen akan membagikan dividen dalam bentuk saham dividen. 

5. Scrip Dividend 

Dividen yang dibagikan dalam bentuk notes payable atau surat utang. 

 

2.3 Kebijakan Dividen 

Setelah perusahaan mendapatkan laba, maka perusahaan akan menentukan jumlah 

dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham atau menjadi laba ditahan 

untuk investasi kembali. Hal ini disebut dengan kebijakan dividen. Menurut 

Sudana (2011) keputusan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya 

dividend payout ratio, yaitu besarnya presentase laba bersih setelah pajak yang 

dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Menurut Gitman (2003) 

dalam Sandy (2013) definisi kebijakan dividen sebagai suatu perencanaan 
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tindakan perusahaan yang harus diikuti ketika keputusan dividen dibuat. 

Berdasarkan Van Horned dan Wachmoicz (2010) dalam Handayani (2014) aspek 

utama dari kebijakan kebijakan dividen perusahaan adalah menentukan alokasi 

laba yang tepat antara pembayaran dividen dengan penambahan laba ditahan 

perusahaan.  

Perusahaan mengukur dividen yang akan dibayarkan dengan mengunakan 

dua pengukuran umum. Menurut Gumanti (2013) terdapat dua ukuran umum, 

yaitu imbal hasil dividen (dividend yield) dan rasio pembayaran dividen (dividend 

payout ratio). Dividend yield mengkaitkan besaran dividen dengan harga saham 

perusahaan. Dividend yield dapat menunjukkan bahwa dividen menjadi faktor 

yang dapat mempengaruhi total pengembalian investasi. Pengukuran ini juga 

dapat dijadikan ukuran resiko dan patokan penilaian investasi. Ukuran kedua 

adalah Dividend Payout Ratio, yaitu rasio pembayaran dividen yang diukur 

dengan membagi besarnya dividen perlembar saham dengan laba bersih perlembar 

saham. Menurut Koewn (2005) dalam Deitiana (2009) DPR merupakan jumlah 

dividen yang dibayarkan relative terhadapa pendapatan bersih perusahaan atau 

pendapatan tiap lembar.  

Menurut Sudana (2011), terdapat tiga teori tentang kebijakan dividen 

yaitu: 

1. Dividend Irrelevance Theory 

Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak 

mempunyai pengaruh, baik terhadap nilai perusahaan, maupun biaya 

modalnya. 
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2. Bird in The Hand Theory 

Teori yang menyatakn bahwa investor cenderung lebih menyukai 

pembagian dividen daripada capital gain, karena dividen dianggap lebih 

pasti. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Semakin besar dividen yang dibagikan akan menarik minat para investor 

yang dapat menaikan harga saham. 

3. Tax Preference Theory 

Teori ini berpendapat bahwa karena dividen cenderung dikenakan pajak 

lebih tinggi dari capital gain, maka investor akan meminta tingkat 

keuntungan yang lebih tinggi. 

Sementara menurut Weston dan Copeland (1986) dalam Gumanti (2013) 

mengidentifikasi setidaknya ada 10 faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan 

dividen perusahaan, yaitu: 

 

 

1. Undang-undang  

Peraturan atau perundangan yang ditetapkan pemerintah atau 

perserikatan dapat mempengaruhi keputusan manajemen dalam 

menetapkan besar kecilnya dividen.  

2. Posisi likuiditas 

Tingkat likuditas yang dimiliki perusahaan dapat menentukan besar 

kecilnya dividen. 

3. Kebutuhan untuk pelunasan utang 
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Jika perusahaan memiliki utang yang besar dan harus segera dibayarkan, 

maka sangat mungkin bahwa pemegang saham harus dikorbankan, yaitu 

menunda atau mengurangi pembayaran dividen. 

4. Batasan-batasan dalam perjanjian utang 

Perjanjian utang, khususnya utang jangka panjang sering memiliki 

persyaratan yang menjamin kelancaran pembayaran utang tersebut. Dan 

terkadang dalam perjanjian tersebut membatasi dalam pembayaran kas 

dividen kepada pemegang saham. 

5. Potensi ekspansi aktiva 

Kebutuhan dana yang tinggi, khususnya pembiayaan untuk aset 

perusahaan, memaksa manajemen lebih memprioritaskan sumber dana 

internal. Terutama ketika perusahaan membutuhkan tambahan dana 

untuk ekspansi, maka dividen akan terpengaruh. 

 

 

6. Perolehan laba 

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan kestabilan tingkat 

laba yang diperoleh sangat menentukan berapa besarnya dividen yang 

dapat dibagikan kepada pemegang saham. 

7. Stabilitas laba 

Laba yang stabil dari waktu ke waktu sangat menetukan besar kecilnya 

dividen yang akan dibagikan kepasa pemegang saham. 

8. Peluang penerbitan saham di pasar modal 
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Semakin berjalan baik  dan berkembangnya perusahaan maka kebutuhan 

akan meningkat dan salah satu cara mendapatkan pendanaan adalah 

menerbitkan saham baru. Namun bila perusahaan relatif kecil, respon 

pasar akan penerbitan saham dapat tidak baik. Dengan kata lain dapat 

dinyatakan bahwa ukuran besar kecilnya perusahaan berbanding lurus 

dengan rasio pembayaran dividen. 

9. Kendali kepemilikan 

Bila pendanaan perusahaan dikuasai lebih banyak dari dalam maka  

perusahaan akan lebih mementingkan laba ditahan. Dengan kata lain 

dapat dinyatakan bahwa peningkatan skala usaha perusahaan atau 

kebutuhan investasi berbanding terbalik dengan rasio pembayaran rasio. 

10. Posisi pemegang saham 

Kebijakan dividen tergantung dari pemegang saham mayoritas. Jika 

komposisi pemegang saham di perusahaan didominasi oleh investor 

retail, besar kemungkinan bahwa manajemen akan membagikan dividen 

lebih tinggi karena beban pajak pemilik individu relatif lebih rendah 

dibandingkan dengan pemilik institusi. 

Salah satu pengukuran kebijakan dividen adalah Dividend Payout Ratio 

(DPR). Menurut Sudana (2011) rasio ini mengukur berapa besar bagian laba 

bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham. 

Menurut Sudana (2011) terdapat beberapa faktor-faktor yang menjadi 

pertimbangan manajemen dalam menentukan dividend payout, yaitu: 

1. Dana yang dibutuhkan perusahaan 

Semakin besar kebutuhan dana di masa yang akan dating, semakin besar   
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bagian laba yang ditahan perusahaan untuk investasi sehingga semakin kecil 

dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. 

2. Likuiditas 

Perusahaan hanya mampu membayar dividen tunai jika tingkat likuiditas yang 

diproyeksikan menggunakan Cash Ratio mencukupi bukan hanya untuk 

pembayaran utang jangka pendek. Semakin tinggi CR maka semakin besar 

dividen tunai yang mampu dibayar perusahaan kepada pemegang saham. 

3. Kemampuan perusahaan untuk meminjam 

Semakin besar kemampuan perusahaan untuk meminjam semakin besar 

dividen yang dibayarkan. Perusahaan masih dipercaya kreditor sehingga 

perusahaan memperoleh dana dari pinjaman. 

4. Nilai informasi dividen 

Harga saham perusahaan dapat meningkat ketika perusahaan mengumumkan 

kenaikan dividen. Hal ini berkaitan dengan reaksi pasar yang lebih menyukai 

pendapat sekarang sehingga dapat meningkatkan permintaan saham. Selain itu 

dividen yang meningkat dianggap memberikan sinyal bahwa kondisi 

keuangan perusahaan baik. 

5. Pengendalian perusahaan 

Ketika perusahaan membayarkan dividen tunai dan membutuhkan dana, 

perusahaan dapat melakukan penjualan saham baru. Namun hal ini dapat 

mempengaruhi kendali yang dimiliki pemegang saham lama, sehingga 

umumnya pemegang saham lama lebih memilih pembayaran dividen yang 

rendah sehingga perusahaan tidak perlu melakukan penjualan saham baru 

yang dapat mengurangi kendali pemegang saham lama. 
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6. Pembatasan yang diatur dalam perjanjian pinjaman dengan pihak kreditor 

Salah satu bentuk persyaratan dengan pihak kreditor berkaitan dengan 

pembatasan pembayaran dividen yang tidak boleh melampaui jumlah tertentu 

yang telah disepakati. Tujuannya adalah melindungi kepentingan pihak 

kreditor, yaitu kelancaran pelunasan pokok pinjaman dan bunganya. 

7. Inflasi 

Semakin tinggi tingkat inflasi berarti perusahaan harus mampu menyediakan 

dana lebih besar untuk membiayai operasi maupun investasi di masa depan. 

Apabila peluang mendapatkan dana dari pihak luar terbatas, maka perusahaan 

akan melakukan pendanaan dengan laba ditahan. Semakin tinggi tingkat 

inflasi maka semakin rendah pembayaran dividen. 

 

Menurut Gumanti (2013), DPR dividen cenderung mengikuti siklus 

hidup perusahaan. Rasio DPR yang rendah atau tidak ada pembagian umumnya 

terjadi pada perusahaan yang berada dalam siklus pertumbuhan yang tinggi. 

Perusahaan yang siklus pertumbahanya tinggi membutuhkan pendanaan, dan bila 

pendanaan dari pihak luar terbatas, perusahaan akan menggunakan laba ditahan 

untuk mendanai pertumbuhan perusahaan. Perkembangan rasio pembayaran 

dividen perusahaan sesuai siklus kehidupannya dapat dilihat pada Tabel 2.1. 

Tabel 2.1 

Siklus Kehidupan Perusahaan dalam Pembayaran Dividen. 

Tahap 
Pertumbuhan 

Start 
Up 

Rapid 
Expansion 

High 
Growth 

Mature 
Growth 

Decline 

Kebutuhan 
Dana Eksternal 

Tinggi Tinggi Moderat Rendah Rendah 
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Pendanaan 
Internal 

Rendah Rendah Rendah Tinggi Lebih dari 
kebutuhan 
dana 

Kemampuan 
Membayar 
Dividen 

Tidak 
Ada 

Tidak Ada Sangat 
Rendah 

Meningkat Tinggi 

 

 Menurut Kieso (2011) secara matematis dapat dinyatakan dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  

 

Keterangan: 

DPR : Presentase pembayaran laba kepada pemegang saham dalam   

  bentuk kas dividen. 

Cash Dividend : Dividen tunai yang dibagikan kepada pemegang saham. 

Net Income : Laba bersih setelah dikurangi pajak. 

Kas dividen merupakan bentuk dividen yang sering digunakan karena 

tingkat kepastian yang lebih tinggi sehingga cenderung lebih disukai oleh para 

pemegang saham. Jenis dividen ini merupakan yang paling umum dan diminati 

investor karena memiliki tingkat kepastian yang lebih tinggi.  

Untuk melakukan pembagian dividen dalam bentuk dividen tunai, 

perusahaan harus memastikan bahwa tingkat likuiditas perusahaan memungkinkan 

untuk melakukan pembayaran dividen. Selain itu perusahaan juga harus 

memperhatikan jika perusahaan memiliki hutang, maka perusahaan harus 

melakukan pembayaran kepada pihak kredior terlebih dahulu baru membayarkan 

dividen kepada pemegang saham. Perusahaan juga harus memperhatikan 
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan kestabilan tingkat laba 

yang diperoleh untuk dapat menentukan berapa besarnya dividen yang dapat 

dibagikan kepada pemegang saham. 

 

2.4 Cash Ratio 

Perusahaan membutuhkan informasi untuk menetapkan kebijakan dividen, 

informasi ini dapat dilakukan dengan melakukan analisa laporan keuangan. 

Analisa laporan keuangan penting dilakukan untuk mengetahui keadaan 

perusahaan sehingga dapat membantu dalam membuat keputusan manajemen. 

Salah satu cara memperoleh informasi yang bermanfaat dari laporan keuangan 

adalah dengan melakukan analisa laporan keuangan.  

Menurut Sudana (2011), terdapat lima jenis rasio keuangan, yaitu: 

1. Leverage Ratio 

Rasio ini mengukur berapa besar penggunaan utang dalam pembelanjaan 

perusahaan. Besar kecilnya leverage ratio dapat diukur melalui debt ratio, 

times interest earned ratio, cash coverage ratio dan long-term debt to equity. 

2. Liquidity Ratio 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangan jangka pendek. Besar kecilnya liquidity ratio dapa diukur melalui 

current ratio, quick ratio atau test ratio, dan cash ratio.  

3. Activity Ratio 

Rasio ini mengukur efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam mengelola 

aktiva yang dimiliki perusahaan. Besar kecilnya activity ratio dapat diukur 
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melalui inventory turnover, average days in inventory, receivable turnover, 

days sales outstanding, fixed assets turnover, dan total asset turnover. 

4. Profitability ratio 

Profitability ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti 

aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Cara untuk mengukur besar kecilnya 

profitability ratio adalah Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), 

Profit Margin Ratio, dan Basic Earning Ratio. 

 

5. Market Value Ratio 

Rasio ini terkait dengan penilaian kinerja saham perusahaan yang telah 

diperdagangkan di pasar modal (go public). beberapa ratio yang berhubungan 

dengan penilaian saham perusahaan yang telah go public, yaitu Price Earning 

Ratio, Dividend Yield, Dividend Payout Ratio, dan Market to book ratio. 

Dalam melakukan pembayaran kas dividen kepada pemegang saham, 

perusahaan membutuhkan dana dan dana tersebut harus tersedia. Likuiditas 

menjadi alat ukur perusahaan untuk mengetahui keadaan kas perusahaan. Menurut 

Sudana (2011) rasio likuiditas menjadi salah satu alat ukur kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Salah satu rasio yang termasuk 

dalam rasio likuiditas adalah Cash Ratio. Cash ratio menunjukkan kemampuan 

kas dan surat berharga yang dimiliki perusahaan untuk menutup utang lancar. 

Ratio ini memperhitungkan aset yang paling lancar diperusahaan serta 

menunjukkan kemampuan perusahaan menyelesaikan kewajiban jangka pendek 

mereka. Rasio ini paling menjamin pembayaran utang jangka pendek karena yang 
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menjadi penjaminnya hanyalah kas dan surat berharga. Semakin tinggi ratio maka 

semakin baik kondisi keuangan jangka pendek perusahaan. Menurut Hanafi dan 

Halim (2007) dalam Sandy (2013) jika ditinjau dari segi penjamin liabilitas lancar 

dapat dikatakan bahwa Cash Ratio yang tinggi adalah baik, namun jika ditinjau 

dari segi profitabilitas belum tentu, karena hal ini menunjukkan perusahaan 

memiliki banyak dana yang menganggur. 

 

Rumus Cash Ratio berdasarkan Kasmir (2012) adalah: 

 

𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎ℎ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 (𝐶𝐶𝐶𝐶) =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

 

Keterangan : 

CR : Rasio untuk mengukur kas dan setara kas terhadap  

 hutang jangka pendek. 

Kas : Jumlah kas yang dimiliki perusahaan dalam periode  

  tertentu. 

Bank : Jumlah kas yang dimiliki perusahaan selain di dalam 

 perusahaan sendiri. 

Current Liabilities : Jumlah utang jangka pendek yang dimiliki perusahaan 

pada periode n. 

 
Kebutuhan akan likuiditas menentukan besar kecilnya dividen jika 

dibandingkan laba ditahan, karena laba ditahan bukan merupakan jaminan 
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ketersediaan dana di perusahan. Dalam pembayaran dividen, perusahaan 

membutuhkan dana untuk dapat memberikan dividen kepada pemegang saham. 

Semakin tinggi Cash Ratio menunjukkan perusahaan mampu memenuhi utang 

jangka pendek dan kelebihan kas yang tersedia dapat digunakan untuk melakukan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham. ketersediaan kas ini juga dapat 

meningkatkan keyakinan manajemen untuk membayar dividen sesuai yang 

diharapkan oleh pemegang saham sehingga semakin tinggi Cash Ratio semakin 

tinggi DPR. 

Berdasarkan penelitian Marlina dan Danica (2009) posisi kas mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap dividend payout ratio. Untuk membayar kas 

dividen kepada pemegang saham, perusahaan harus memiliki posisi kas yang 

kuat. Dividen merupakan arus kas keluar yang memerlukan tersedianya kas yang 

cukup atau posisi likuiditas harus terjaga sehingga walaupun perusahaan 

memperoleh laba yang tinggi dan beban utang beserta bunga yang rendah namun 

jika tidak didukung posisi kas yang kuat maka pembayaran dividen rendah.  

Selain itu menurut Gumanti (2011), dividen tunai hanya dapat dibayarkan 

hanya jika jumlah kas yang tersedia diperusahaan mencukupi. Jika manajemen 

memaksakan diri untuk membayarkan dividen saat kondisi kas tidak mencukupi 

dapat mengakibatkan perusahaan mengalami masalah likuiditas. Menurut 

Kriscahyadi (2010) semakin tinggi cash position dapat mengakibatkan 

manajemen mendapatkan tekanan untuk melakukan pembayaran dividen karena 

semakin tinggi cash position meningkatkan keyakinan investor bahwa perusahaan 

mampu membayarkan dividen sesuai harapan investor. Menurut Dewanti (2010) 

perusahaan yang membagikan dividen tunai harus memiliki uang kas yang cukup 
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banyak agar tidak menurunkan tingkat likuiditas perusahaan. Bagi perusahaan 

yang kondisi likuiditasnya kurang baik biasanya membayar dividen yang kecil.  

Ha1: Cash Ratio memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

 

 

2.5 Debt Equity Ratio 

Ratio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai oleh utang. Manfaat dari rasio ini adalah perusahaan 

akan mengetahui beberapa hal berkaitan dengan penggunaan modal sendiri dan 

modal pinjaman serta mengetahui rasio kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajibannya. Setelah diketahui, manajer keuangan dapat mengambil kebijakan 

yang dianggap perlu guna menyeimbangkan pengunaan modal. Salah satu jenis 

rasio solvabilitas adalah Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang 

digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio yang rendah menunjukkan 

semakin tinggi tingkat pendanaan yang disediakan pemilik dan semakin besar 

pengaman bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap nilai 

aktiva. Rasio ini juga memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko 

keuangan perusahaan. (Kasmir, 2012). Menurut Kieso (2011) rumus untuk 

mencari DER dapat digunakan perbandingan antara total utang dengan total 

ekuitas sebagai berikut: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) =  
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 

Keterangan: 
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DER : Rasio yang mengukur total hutang terhadap total modal. 

Debt : Total hutang yang dimiliki perusahaan 

Equity : Total modal yang dimiliki perusahaan. 

 

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang membandingkan antara hutang 

dengan modal. Menurut Kriscahyadi (2010) rasio DER juga dapat digunakan 

untuk menunjukkan berapa besar aset perusahaan yang didanai menggunakan 

utang. Semakin tinggi DER maka perusahaan memiliki tanggung jawab lebih 

besar kepada pihak kreditor. Hal ini menyebabkan perusahaan menerima resiko 

atas leverages (utang) yang digunakannya dan menyebabkan para investor ragu 

menanamkan modalnya pada perusahaan karena resiko utang yang tinggi.  

Dengan menggunakan dana dari kreditor maka perusahaan harus 

memprioritaskan kreditor dalam melakukan pembayaran. Bila perusahaan 

memiliki DER yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki tanggung jawab 

lebih besar kepada kreditor dibandingkan pihak pemilik perusahaan (pemegang 

saham). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan akan memenuhi kewajiban 

kepada pihak kreditor terlebih dahulu baru melakukan pembagian dividen, 

sehingga dividen yang dibagikan semakin kecil bila rasio DER perusahaan tinggi. 

Selain itu semakin besar DER akan mengakibatkan beban bunga yang lebih besar 

yang akan mempengaruhi laba yang didapatkan perusahaan. 

Berdasarkan penelitian Deitiana (2009) peningkatan utang akan 

mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham, 
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artinya semakin tinggi kewajiban perusahaan, akan semakin menurunkan 

kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen. Menurut penelitian 

Susilowati (2011) perusahaan yang memiliki tingkat DER tinggi menandakan 

perusahaan memiliki resiko yang tinggi dan cenderung menurunkan nilai 

perusahaan. Penelitian Kadir (2010) juga menyatakan bahwa leverage turut 

mempengaruhi besar dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham. 

Perusahaan yang memiliki rasio utang lebih besar seharusnya membagikan 

dividen lebih kecil karena harus memenuhi kewajiban terlebih dahulu kepada 

kreditor. Menurut Rahayuningtyas dan Suhadak (2014) menunjukkan utang yang 

cenderung tinggi menyebabkan tingginya beban bunga yang harus ditanggung 

perusahaan sehingga mengurangi kemampuan memperoleh laba bersih yang 

optimal yang berdampak pada pembayaran dividen yang lebih kecil kepada 

investor. Berdasarkan penelitian Kriscahyadi (2010) semakin besar DER semakin 

besar beban biaya bunga yang harus dibayarkan perusahaan yang berdampak 

terhadap profitabilitas perusahaan. Selain itu menurut Handayani (2014) utang 

yang cenderung tinggi menyebabkan tingginya beban bunga yang ditanggung 

perusahaan sehingga mengurangi kemampuan memperoleh laba bersih yang 

optimal yang berdampak pembayaran dividen yang lebih kecil 

Ha2 : Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif terhadap Kebijakan 

Dividen. 

2.6 Return On Asset 

Profitability ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, 

Pengaruh Cash..., Riana, FB UMN, 2015



modal atau penjualan perusahaan. Tujuan dari pengunaan rasio ini untuk melihat 

perkembangan perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan atau 

kenaikan, sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut. Rasio ini juga dapat 

digunakan sebagai salah satu alat ukur kinerja manajemen. 

Return on Assets atau hasil pengembalian investasi merupakan rasio yang 

menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. 

Rasio ini menunjukkan tingkat pengembalian dari bisnis atau seluruh investasi 

yang telah dilakukan atas aset. Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur 

efektifitas dan efisiensi manajemen dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan. 

(Sudana, 2011). Semakin kecil rasio ini, semakin kurang baik. Demikian pula 

sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari 

keseluruhan operasi perusahaan. Menurut Kieso (2011) rumus untuk mencari 

ROA dapat digunakan sebagai berikut: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 =
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑇𝑇𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 

Keterangan: 

ROA : Rasio yang mengukur pendapatan bersih terhadap total 

aset yang dimiliki perusahaan. 

Net Income : Laba bersih setelah dikurangi beban bungan dan pajak. 

Average Asset : Jumlah rata-rata total aset tahun n ditambah total aset n-1. 

 

Return On Assets (ROA) dapat digunakan untuk pengukuran kemampuan 

perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah 
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kesuluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Menurut Subramanyam 

(2009), ROA dapat digunakan sebagai indikator profitabilitas perusahaan. 

Semakin tinggi rasio maka akan menunjukkan perusahaan dapat memperoleh laba 

lebih besar dan semakin baik bagi perusahaan. Semakin besar ROA maka semakin 

besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham oleh perusahaan karena 

menunjukkan perusahaan mampu memperoleh laba secara stabil dan 

meningkatkan kemampuan perusahaan membayarkan dividen.  

Berdasarkan penelitian Kadir (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi 

rasio profatibilitas yang diwakili dengan rasio ROA maka menunjukkan 

perusahaan mampu menghasilkan laba dan mengurangi resiko bila laba turun akan 

memotong dividen yang dibagikan. Semakin besar rasio maka semakin besar 

dividen yang dibagikan. Menurut Shandy (2013) semakin besar ROA 

menunjukkan kinerja yang semakin baik karena tingkat kembalian yang semakin 

besar. Semakin tinggi ROA maka semakin meningkatkan daya tarik investor 

sehingga investasi saham meningkat, yang pada akhirnya akan meningkatkan 

kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen kas. Dengan demikian ROA 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen kas. Menurut Marlina dan Danica 

(2009) semakin besar rasio ini maka perusahaan memiliki kemampuan lebih besar 

dalam menghasilkan laba dan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan 

membayarkan dividen. Menurut Rasyina (2013) semakin besar ROA menunjukkan 

kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat pengembalian investasi 

semakin besar. Kemampuan perusahaan memperoleh laba merupakan indikator 

utama dalam kemampuan perusahaan untuk membayar dividen, sehingga semakin 

tinggi ROA semakin tinggi pembagian dividen kepada pemegang saham.  
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Ha3: Return on Asset memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

2.7 Net Profit Margin 

Ketika perusahaan ingin mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan, maka perusahaan akan 

menggunakan Net Profit Margin. Rasio ini mencerminkan efisiensi seluruh 

bagian, yaitu produksi, personalia, pemasaran dan keuangan yang ada dalam 

perusahaan. Rasio ini juga menunjukkan kemampuan perusahaan menekan biaya 

dalam kegiatan operasional. (Sudana, 2011) 

 Menurut Kasmir (2012) Net profit margin atau margin laba bersih 

merupakan ukuran keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga 

dan pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan 

bersih perusahaan atas penjualan. Semakin tinggi ratio, maka semakin baik 

kondisi perusahaan, serta penggunaan biaya untuk menghasilkan laba bagi 

perusahaan. 

Menurut Kieso (2011) Rumus untuk mencari NPM digunakan sebagai 

berikut: 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁) =
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  

Keterangan: 

NPM : Rasio yang membandingkan laba bersih terhadap total  

  penjualan. 

Net Income : Laba bersih setelah dikurangi beban bunga dan pajak. 

Total Sales : Jumlah penjualan yang dihasilkan perusahaan. 
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Net Profit Margin membantu investor untuk mengetahui apakah 

perusahaan profitable atau tidak. Semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan 

akan semakin produktif, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut dan dianggap semakin baik 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang tinggi. Dengan memiliki 

laba yang tinggi maka perusahaan dapat menyisakan margin tertentu sebagai 

kompensasi yang wajar bagi pemegang saham. 

Berdasarkan penelitian Sadalia dan Saragih (2009) menyatakan NPM 

merupakan proyeksi profitabilitas, maka semakin besar kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba tinggi maka dividen yang dibagikan kepada investor 

akan tinggi pula. Selain itu menurut Hadiwidjaja dan Triani (2009) yang 

menyimpulkan terdapat pengaruh positif NPM terhadap DPR, bila tingkat 

keuntungan perusahaan stabil maka perusahaan dapat memprediksi keuntungan-

keuntungan dimasa yang akan datang dengan ketepatan yang lebih tinggi. 

Menurut Hutami (2012) semakin besar NPM menunjukkan kinerja perusahaan 

yang produktif untuk memperoleh laba yang tinggi melalui tingkat penjualan 

tertentu serta mampu menekan biaya-biaya operasional. Menurut Yudhanto 

(2011), tingkat laba perusahaan merupakan unsur dasar dari kebijakan dividen 

sehingga analisis rasio NPM yang menggambarkan mengenai laba untuk para 

pemegang saham sebagai presentase dari penjualan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Ha4: Net Profit Margin memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen 
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Berdasarkan hasil penelitian Muhammad dan Sunindyo (2010) menujukkan 

terdapat pengaruh dari variabel-variabel Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan 

Return on Assets (ROA) secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap  

Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan perbankan yang go public di BEI. 

Selain itu berdasarkan Hadiwidjaja dan Triani (2009) bagi pemegang saham, jika 

rasio profitabilitas, Cash Ratio,  dan Return on Investment (ROI) meningkat maka 

rasio pembayaran dividen akan meningkat pula. Menurut Sadalia dan Saragih 

(2009)menunjukkan bahwa variabel Return on Equity (ROE), Net Profit Margin 

(NPM), Market to Book Value of Asstes (MVA/MVB) dan Property, Plant and 

Equipment (PPE/BV) secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap 

dividen tunai. 

Ha5 : Cash Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), dan 

Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2.8 Model Penelitian 

Model penelitian tampak pada gambar berikut ini: 

Gambar 2.1  

Model Penelitian 
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