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BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. TEORI KONSEP 

1. Agency Theory 

     Masalah keagenan (agency problem) pada awalnya dieksplorasi oleh Ross 

(1973), sedangkan eksplorasi teoritis secara mendetail dari teori keagenan pertama 

kali dinyatakan oleh Jensen and Mecking (1976) menyebutkan manajer suatu 

perusahaan sebagai “agen” dan pemegang saham “principal”. Pemegang saham yang 

merupakan principal mendelegasikan pengambilan keputusan bisnis kepada manajer 

yang merupakan perwakilan atau agen dari pemegang saham. Permasalahan yang 

muncul sebagai akibat sistem kepemilikan perusahaan seperti ini bahwa adalah agen 

tidak selalu membuat keputusan-keputusan yang bertujuan untuk memenuhi 

kepentingan terbaik principal. 

      Salah satu asumsi utama dari teori keagenan bahwa tujuan principal dan tujuan 

agen yang berbeda dapat memunculkan konflik karena manajer perusahaan 

cenderung untuk mengejar tujuan pribadi, hal ini dapat mengakibatkan 

kecenderungan manajer untuk memfokuskan pada proyek dan investasi perusahaan 

yang menghasilkan laba yang tinggi dalam jangka pendek daripada memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham melalui investasi di proyek-proyek yang 

menguntungkan jangka panjang. 

    Terdapat cara-cara langsung yang digunakan pemegang saham untuk memonitor 

manajemen perusahaan sehingga membantu memecahkan konflik keagenan. 
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Pertama, pemegang saham mempunyai hak untuk mempengaruhi cara perusahaan 

dijalankan melalui voting dalam rapat umum pemegang saham , hak voting 

pemegang saham merupakan bagian penting dari asset keuangan mereka. Kedua, 

pemegang saham melakukan resolusi dimana suatu kelompok pemegang saham 

secara kolektif melakukan lobby terhadap manajer (mewakili perusahaan) berkenaan 

dengan isu-isu yang tidak memuaskan mereka. Pemegang saham juga mempunyai 

opsi divestasi (menjual saham mereka), divestasi mereprestasikan suatu kegagalan 

dari perusahaan untuk mempertahankan investor, dimana divestasi diakibatkan oleh 

ketidakpuasan pemegang saham atas aktivitas manajer ( Warsono (2009) dalam 

Wiyarsi (2012)). 

2. Dividen. 

     Dividen adalah keuntungan perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT) 

yang diberikan kepada para pemegang saham. Besarnya dividen yang diberikan, 

ditentukan dalam rapat pemegang saham dan dinyatakan dalam suatu jumlah atau 

persentase (%) tertentu atas nilai nominal saham dan bukan atas nilai pasarnya 

(Weston dan Copeland (2005) dalam Sugiono dan Untung (2016:115)). 

     Perusahaan membagikan keuntungan kepada pemilik saham melalui dividen. 

Dividen hanya dapat dibayarkan jika saldo laba ditahan positif. Walaupun dalam 

tahun berjalan diperoleh laba, suatu perusahaan tidak boleh membagikan dividen 

apabila saldo laba ditahan pada akhir tahun masih negatif (Sugiono dan Untung 

(2016:115)). Perusahaan yang membagi dividen harus mendapatkan persetujuan dari 

mayoritas pemegang saham, jika mayoritas pemegang saham tidak setuju ada 

dividen dan lebih ingin melakukan pengembangan perusahaan, maka manajemen 

tidak akan membagikan dividen meskipun perusahaan mengalami keuntungan besar. 
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     Menurut Rodoni dan Ali (2014:115), terdapat 3 tipe pembayaran dividen yaitu : 

a. Perusahaan membayar dividen kas reguler (Regular Cash Dividend). 

- Perusahaan publik sering membayar triwulan. 

- Kadang perusahaan akan memberikan dividen kas ekstra. 

- Kasus yang paling ekstrim adalah jika terjadi liquidating dividend. 

b. Perusahaan yang sering membagikan dividen saham (Stock Dividend). 

- Tidak ada kas keluar dari perusahaan. 

- Perusahaan menambah jumlah saham yang beredar. 

c. Beberapa perusahaan memberikan dividen dalam bentuk barang 

(Dividend In Kinds). 

- Wrigley’s Gum mengirimkan sekitar satu kotak perman karet. 

- Dundeen Crematoria menawarkan kepada pemegang saham diskon 

untuk melakukan kremasi. 

      Beberapa faktor yang mempengaruhi penetapan dividen pada perusahaan 

(Weston dan Bringham (2005) dalam Rodoni dan Ali (2014:116)) : 

a. Peraturan hukum. Terdapat tiga hal yang ditekankan berkaitan dengan 

pembayaran dividen yaitu : 

1. Peraturan mengenai laba bersih yaitu menentukan bahwa 

dividen dapat dibayar dari laba dahulu dan laba sekarang. 

2. Peraturan mengenai tindakan yang merugikan pemodal. 

Perturan tersebut akan melindungi para kreditur, caranya 

dengan melarang pembayaran dividen dari dana modal yang 

berarti membagikan investasinya bukan membagikan 

keuntungan. 
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3. Peraturan mengenai hak mampu bayar (insolvency) yaitu 

menentukan bahwa perusahaan tidak membayar dividen jika 

perusahaan tidak mampu (perusahaan mengalami 

kebangkrutan). 

b. Posisi likuiditas, yaitu apabila laba yang ditahan telah diinvestasikan 

dalam bentuk aktiva tetap seperti mesin dan peralatan, bahan dan 

persediaan dan barang-barang lainnya, dan bukan disimpan dalam 

bentuk uang tunai. Hal tersebut menunjukan posisi likuiditas 

perusahaan yang rendah dan terdapat kemungkinan perusahaan tidak 

mampu lagi membayarkan dividennya. 

c. Perlunya membayar kembali pinjaman. Perusahaan perlu menyisihkan 

laba sebelum jatuh tempo utang, agar keuntungan yang diperoleh 

perusahaan bisa melunasi utang pada saat jatuh temponya. 

d. Keterbatasan karena kontrak utang. Dalam perjanjian utang terdapat 

larangan-larangan bagi debitur sehubungan dengan dana yang 

dipinjamkan. Pembatasan tersebut dilakukan dengan cara dividen 

yang akan datang hanya boleh dibayar dari keuntungan yang diperoleh 

sesudah ditandatanganinya. Kontrak utang/dividen tidak dibayarkan 

jika modal kerja bersih jumlahnya lebih kecil dari suatu jumlah 

tertentu. 

e. Tingkat perluasan perusahaan. Semakin cepat tingkat pertumbuhan 

perusahaan semakin besar kebutuhannya untuk membiayai 

pengembangan harta perusahaan tersebut, dan semakin banyak dana 

yang dibutuhkan di kemudian hari, semakin banyak pula keuntungan 
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yang harus ditahan dan bukan untuk dibayarkan kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen (dividen relatif kecil). 

f. Tingkat keuntungan (tingkat hasil pengembalian atas aktiva yang 

diharapkan). Hal ini menentukan perusahaan untuk membayar dividen 

atau menggunakannya didalam perusahaan. 

g. Stabilitas perusahaan. Perusahaan yang keuntungannya relative stabil 

dapat memperkirakan bagaimana keuntungan di masa depan, sehingga 

kemungkinan besar perusahaan akan membagikan keuntungannya 

dalam persentase yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan 

yang keuntungannya berfluktuasi. 

h. Kemampuan memasuki pasar modal. Perusahaan besar yang sudah 

mempunyai profitabilitias yang tinggi dan keuntungan yang stabil 

akan lebih mudah memasuki pasar modal atau memperoleh dana dari 

luar untuk pembiayaannya. Karena itu perusahaan yang sudah mantap 

akan mempunyai tangkat dividen yang lebih tinggi disbanding dengan 

perusahaan kecil atau masih baru. 

i. Kontrol. Kekhawatiran berkurangnya kekuasaan kelompok dominan 

dalam mengendalikan perusahaan cenderung mendorong perusahaan 

untuk memperbesar laba ditahan demi keperluan ekspansinya, yang 

berarti akan memperkecil pembayaran dividennya.  

j. Kedudukan pajak para pemegang saham. Pada umumnya para pemilik 

perusahaan yang  memegang sebagian besar sahamnya tergolong 

kelompok berpendapatan tinggi dan merupakan pembayar pajak yang 

tinggi, sehingga menyebabkan perusahaan akan membayar dividen 

yang rendah. 
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k. Pajak atau penghasilan yang diperoleh dengan tidak wajar. Seringkali 

perusahaan menahan keuntungan hanya untuk menghindari tarif pajak 

perusahaan yang tinggi, maka dikeluarkan peraturan yang membebani 

pajak tambahan terhadap keuntungan atas penghasilan yang diperoleh 

dengan tidak wajar. 

l. Tingkat inflasi. Kecenderungan kenaikan harga termasuk harga aktiva 

tetap menyebabkan akumulasi penyusutan tidak lagi mencukupi untuk 

mengganti aktiva tetap. Oleh karena itu, perusahaan memperbesar 

porsi laba ditahan sehngga porsi untuk dividen menjadi berkurang. 

 

2.1. Jenis-Jenis Dividen. 

Menurut Weygandt dan Kimmel (dalam Sandy, : 2013) Ada beberapa 

jenis dividen yaitu : 

a. Cash Dividend. 

Cash Dividend adalah dividen yang dibagikan dalam bentuk uang 

tunai. Jenis dividen ini merupakan yang paling umum dan diminati 

oleh investor. Dividen kas yang dibayarkan merupakan penilaian 

investor atas suatu saham. Dividen kas mencerminkan arus kas 

kepada pemegang saham dan menginformasikan kinerja perusahaan 

saat ini dan yang akan datang. Karena saldo laba (retained earnings) 

adalah salah satu bentuk pendanaan internal, maka keputusan 

mengenai dividen dapat mempengaruhi kebutuhan pendanaan 

eksternal perusahaan. Dengan demikian, semakin besar dividen kas 

yang dibayarkan oleh perusahaan, maka semakin besar pula jumlah 
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pendanaan eksternal yang dibutuhkan melalui pinjaman hutang atau 

penjualan saham.  

b. Script Dividend. 

Script Dividend adalah dividen yang dibagikan dalam bentuk surat 

hutang (notes payable). Jenis dividen ini sudah jarang dipakai saat 

ini.  

c. Property Dividend. 

Property Dividend adalah dividen yang dibagikan dalam bentuk aset 

perusahaan seperti merchandise, real estate, investment, dan lain-

lain. Jenis dividen ini umumnya dibagikan oleh perusahaaan tambang 

yang selalu berpindah-pindah lokasi penambangannya.  

d. Liquidating Dividend. 

Liquidating Dividen adalah dividen yang dibagikan dalam rangka 

mengembalikan sebagian investasi kepada pemegang saham. Jenis 

dividen ini merupakan satu-satunya jenis dividen yang membagikan 

dividen dengan mengurangi agio saham (paid in capital) perusahaan.  

e. Stock Dividend. 

Stock Dividend adalah dividen yang dibagikan dalam bentuk saham 

di perusahaan tersebut. Jenis dividen ini biasanya akan dipakai oleh 

perusahaan yang tidak mempunyai uang tunai yang cukup untuk 

membagikan dividen tetapi perusahaan tetap ingin membagikan 

dividen. 
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2.2. Kebijakan Pembayaran Dividen 

     Keputusan mengenai kebijakan dividen adalah keputusan yang 

berhubungan dengan bagaimana cara dan dalam bentuk apa dividen 

dibayarkan kepada para pemegang saham. Ada lima pola pembayaran 

dividen yang dapat dipilih sebagai kebijakan pembayaran dividen (Rodoni 

dan Ali (2014:122)) : 

a. Stable and occasionally increasing dividends per share. 

     Kebijakan ini menetapkan dividen saham yang tetap (stabil) selama 

tidak ada peningkatan yang permanen dalam earning power kemampuan 

membayar dividen. Manajemen menaikan dividen hanya jika mereka 

yakin bahwa tingkat yang lebih tinggi tersebut dapat dipertahankan 

secara defintif. Landasan berpikirnya adalah psikologis pemegang 

saham, dimana pemegang saham akan merasa senang bila dividen naik 

dan hal ini akan menaikan perdagangan saham. Sebaliknya, bila dividen 

turun pemegang saham akan merasa kecewa dan hal ini akan 

menyebabkan perdagangan saham turun. 

b. Stable dividends per share. 

     Landasan pemikirannya adalah pasar mungkin akan menilai suatu 

saham lebih tinggi bila dividen yang diharapkan tetap stabil daripada 

kalau dividen berfluktuasi. Cara ini paling superior untuk menjaga payout 

ratio yang stabil. Perusahaan yang menilai cara ini akan membayar 

dividen dalam jumlah yang tetap dari tahun ke tahun. 

c. Stable payout ratio. 
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     Dalam pola ini, jumlah dividen dihitung berdasarkan suatu persentase 

tetap (constant) dari laba (earnings). Bila laba berfluktuasi, maka jumlah 

dividen yang dibayarkan juga ikut berfluktuasi. 

d. Regular dividends plus extras. 

     Dengan cara ini dividen reguler ditetapkan dalam jumlah yang 

manajemen yakin mampu dipertahankan tanpa menghiraukan fluktuasi 

laba dan kebutuhan modal investor. Bila tambahan kas tersedia, 

perusahaan memberikan dividen ekstra kepada pemegang saham. Cara 

ini memberikan fleksibilitas bagi perusahaan tetapi menimbulkan 

ketidakpastian bagi pemegang saham. Meskipun demikian, cara ini 

kemungkinan merupakan pilihan terbaik bagi perusahaan menurut 

kondisi yang ada. Cara ini mengakui kandungan informasi dividen 

sehingga diharapkan dengan pemberian ekstra dapat menarik minat 

pembeli yang akhirnya meningkatkan perdagangan saham. 

e. Fluctuating dividends and payout ratio. 

     Dalam metode ini, dividend dan payout ratio berfluktuasi sesuai 

dengan perubahan laba dan kebutuhan investasi modal perusahaan setiap 

periode. Metode ini tampaknya kurang popular bagi perusahaan go 

public, namun mungkin cocok bagi perusahaan kecil atau perseroan 

tertutup.  

 

2.3.Teori Dividen. 

     Menurut Kamaludin dan Indriani (2012:333), terdapat 3 macam teori 

dividen yaitu : 
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a. Bird In The Hand Theory. 

     Teori ini terinspirasi bahwa investor merasa lebih aman untuk 

memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen dibandingkan 

menunggu capital gains (pendapatan modal) yang belum pasti. Pepatah 

lama mengatakan bahwa “mengharap burung terbang tinggi punai di 

tangan dilepaskan”, artinya kita hendak lebih realistis apa yang ada di 

depan mata itu lebih pasti. Menurut Myron Gordon dan John Linter 

(1963) bahwa biaya ekuitas (ke ) akan turun apabila rasio pembayaran 

dividen dinaikkan, karena para investor kurang yakin terhadap capital 

gains dibandingkan dengan menerima dividen karena memiliki sifat 

yang lebih pasti. Myron Gordon dan John Linter berpendapat bahwa 

investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan dari 

dividen dibandingkan capital gains, karena pendapatan dividen 

memiliki risiko yang lebih kecil.  

b. Tax Preference Theory. 

     Dasar berpijak teori ini bahwa bagi investor pendapatan yang 

relevan baginya adalah pendapatan bersih setelah pajak sehingga 

tingkat keuntungan yang diharapkan juga adalah pendapatan setelah 

pajak. Karena dividen dikenakan pajak, maka tentunya keuntungan 

akan lebih rendah sehingga investor lebih suka menahan laba mereka 

ke dalam perusahaan yang dapat berupa stock dividend (dividen yang 

dibagi berupa saham). 

c. Irrelevant Theory 

     Menurut Modigliani dan Miller (MM) rasio pembayaran tidak akan 

mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Nilai perusahaan hanya 
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ditentukan oleh earning power (daya laba), atau kebijakan investasi. 

MM mengasumsikan pasar modal sempurna. Dalam pasar modal 

sempurna, dilusi dan ketidakseimbangan di pasar termasuk harga 

saham hanya bersifat jangka pendek, dalam jangka panjang mekanisme 

pasar membuat saham yang over value atau under value akan kembali 

ke harga keseimbangan. 

       MM mengemukakan bahwa pengaruh pembayaran dividen terhadap 

kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah yang 

sama dengan cara pembelanjaan atau pemenuhan dana yang lain. 

Dalam situasi keputusan investasi yang given, maka apabila perusahaan 

membagikan dividen kepada pemegang saham, perusahaan harus 

mengeluarkan saham baru sebagai pengganti sejumlah pembayaran 

dividen tersebut. Dengan demikian kenaikan pendapatan dari 

pembayaran dividen akan diimbangi dengan penurunan harga saham 

sebagai akibat penjualan saham baru. Oleh sebab itu, dividen yang 

dibagi atau ditahan tidak mempengaruhi kemakmuran pemegang 

saham. 

 

2.4.Prosedur Pembayaran Dividen. 

 

     Pengumuman emiten atas dividen yang akan dibayarkan kepada 

pemegang saham juga disebut dengan tanggal pengumuman dividen. 

Menurut Rodoni dan Ali (2014:123), pembayaran dividen harus melalui 

beberapa prosedur sebagai berikut : 
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1. Tanggal Pengumuman.  

     Tanggal pengumuman adalah tanggal dimana direksi secara 

formal mengumumkan dibagikannya dividen kepada para pemegang 

saham, suatu utang dividen harus diakui dan laba yang ditahan 

berkurang. Dengan demikian kewajiban membayar dividen timbul 

pada saat direksi mengumumkan  

2. Tanggal Cum-dividend. 

     Tanggal hari terakhir perdagangan saham yang masih melekat hak 

untuk mendapatkan dividen. 

3. Tanggal Pencatatan Pemegang Saham. 

     Tanggal pencatatan adalah tanggal dimana pemilikan saham 

ditentukan, sehingga dapat diketahui kepada siapa dividen dibagikan. 

Pemegang saham yang mencatatkan dirinya pada tanggal ini adalah 

pemegang saham yang memperoleh dividen pada tanggal 

pembayaran. Tidak ada entry yang diperlukan pada tanggal 

pencatatan. Tanggal ini hanya digunakan sebagai titik batas terhadap 

dividen dibagikan. Penentuan titik batas tidak perlu dilakukan karena 

saham perusahaan diperdagangkan dibursa, sehingga pemiliknya 

dapat setiap saat berubah. Tentang jumlah saham yang beredar, 

perusahaan mengetahuinya sejak dividen diumumkan. Pada saat 

dividen dibayarkan, utang dan kas akan berkurang sehingga 

perusahaan akan mencatatnya sebagai pengurangan kedua perkiraan 

diatas. 
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4. Tanggal Pemisahan Dividend. 

     Sebelum tanggal pencatatan, perusahaan sudah harus 

diberitahukan apabila terjadi transaksi jual beli atas saham tersebut. 

Oleh karena sebab itu pada bursa internasional disepakati adanya ex-

dividend date yaitu 3 hari sebelum tanggal pencatatan (date of 

record). Setelah tanggal pencatatan, saham tersebut tidak lagi 

memiliki hak atas dividen pada tanggal pembayaran. 

 

5. Tanggal Pencatatan. 

     Pada tanggal ini, dividen dibayarkan kepada para pemegang 

saham. Setelah memegang dividen, kas didebet dan piutang 

dieleminasi. Pembayaran dividen akan dikenakan pemotongan pajak 

penghasilan. 

 

3. Profitabilitas.     

   

     Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan mendapatkan 

hasil selama satu periode produksi (Asnawi dan Wijaya (2015:26) sedangkan 

menurut Hery (2015:226), rasio profitabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aktivitas normal bisnisnya. Perusahaan adalah sebuah organisasi 

yang beroperasi dengan tujuan  menghasilkan keuntungan, dengan cara 

menjual produk (barang dan/atau jasa) kepada para pelanggannya. Tujuan 

operasional dari sebagian besar perusahaan adalah untuk memaksimalisasi 

keuntungan, baik keuntungan jangka pendek maupun keuntungan jangka 
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panjang. Manajemen dituntut untuk meningkatkan imbal hasil (return) bagi 

pemilik perusahaan, sekaligus juga meningkatkan kesejahteraan karyawan 

(Hery (2015:226)).  

     Pengukuran rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan membandingkan 

antara berbagai komponen yang ada dalam laporan laba rugi atau neraca. 

Pengukuran dapat dilakukan untuk beberapa periode. Tujuannya adalah 

untuk memonitor dan mengevaluasi tingkat perkembangan profitabilitas 

perusahaan dari waktu ke waktu. Dengan melakukan analisis rasio keuangan 

secara berkala  memungkinkan bagi manajemen untuk secara efektif 

menetapkan langkah-langkah perbaikan dan efisiensi. Selain itu, 

perbandingan juga dapat dilakukan terhadap target yang telah ditetapkan 

sebelumnya, atau bisa juga dibandingkan dengan standar rasio rata-rata 

industri. 

 

3.1.Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas. 

 

     Rasio profitabilitas memberikan banyak manfaat bagi pihak-pihak 

yang berkepentingan. Rasio profitabilitas tidak hanya berguna bagi 

perusahaan saja, melainkan juga bagi pihak luar perusahaan. Dalam 

praktiknya, ada banyak manfaat yang dapat diperoleh dari rasio 

profitabilitas, baik bagi pihak pemilik perusahaan, manajemen 

perusahaan, maupun para pemangku kepentingan lainnya yang terkait 

dengan perusahaan. Berikut adalah tujuan dan manfaat rasio profitabilitas 

secara keseluruhan : 
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a. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba selama periode tertentu. 

b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan 

tahun sekarang. 

c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

d. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan 

dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. 

e. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan 

dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total 

ekuitas. 

f. Untuk mengukur margin laba kotor atas penjualan bersih. 

g. Untuk mengukur margin laba operasional atas penjualan bersih. 

h. Untuk mengukur margin laba bersih atas penjualan bersih. 

 

3.2. Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas. 

 

     Penggunaan rasio profitabilitas disesuaikan dengan tujuan dan 

kebutuhan perusahaan. Perusahaan dapat menggunakan rasio 

profitabilitas secara keseluruhan atau hanya sebagian saja dari jenis rasio 

profitabilitas yang ada. Penggunaan rasio secara sebagian berarti bahwa 

perusahaan hanya menggunakan beberapa jenis rasio saja yang memang 

dianggap perlu untuk diketahui. Berikut adalah jenis-jenis rasio 

profitabilitas yang lazim digunakan dalam praktik untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Hery (2015:228)) : 

a. Hasil Pengembalian Atas Aset (Return on Assets (ROA)) 
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     Hasil pengembalian atas aset merupakan rasio yang 

menunjukkan seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan 

laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk 

mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan 

dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Semakin 

tinggi hasil pengembalian atas asset berarti semakin tinggi pula 

jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 

tertanam dalam total aset. Sebaliknya, semakin rendah hasil 

pengembalian atas asset berarti semakin rendah pula jumlah laba 

bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam 

dalam total aset. 

     Rumus yang digunakan untuk menghitung hasil pengembalian 

atas aset (ROA) : 

          ROA = 
Laba Bersih

Total Aset
 

b. Hasil Pengembalian Atas Ekuitas (Return on Equity (ROE)) 

     Hasil pengembalian atas ekuitas merupakan rasio yang 

menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas dalam 

menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini akan 

digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih 

yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam 

ekuitas. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas 

ekuitas berarti semakin rendah pula jumlah laba bersih yang 

dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam ekuitas. 

      Rumus yang digunakan untuk menghitung hasil 

pengembalian atas ekuitas (ROE) : 
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  ROE = 
Laba Bersih

Total Ekuitas
 

c. Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin (GPM)). 

     Margin laba kotor merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur besarnya persentase laba kotor atas penjualan bersih. 

Rasio ini dihitung dengan membagi laba kotor terhadap penjualan 

bersih. Laba kotor sendiri dihitung sebagai hasil pengurangan 

antara penjualan bersih dengan harga pokok penjualan. Yang 

dimaksud dengan penjualan bersih disini adalah penjualan (tunai 

maupun kredit) dikurangi dengan retur dan penyesuaian harga 

jual serta potongan penjualan. Semakin tinggi margin laba kotor 

berarti semakin tinggi juga laba kotor yang dihasilkan dari 

penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan karena tingginya harga 

jual atau rendahnya harga pokok penjualan. Sebaliknya, semakin 

rendah margin laba kotor berarti semakin rendah pula laba kotor 

yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini disebabkan karena 

rendahnya harga jual atau tingginya harga pokok penjualan. 

     Rumus yang digunakan untuk menghitung margin laba kotor 

(GPM) : 

                         GPM = 
Laba Kotor

Penjualan Bersih
 

d. Margin Laba Operasional (Operating Profit Margin (OPM)). 

     Margin laba operasional merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur besarnya persentase laba operasional atas 

penjualan bersih. Rasio ini dihitung dengan membagi laba 

operasional terhadap penjualan bersih. Laba operasional sendiri 
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dihitung sebagai hasil pengurangan antara laba kotor dengan 

beban operasional. Beban operasional disini terdiri atas beban 

penjualan maupun beban umum dan administrasi. Semakin tinggi 

margin laba operasional berarti semakin tinggi pula laba 

operasional yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini 

disebabkan karena tingginya laba kotor atau rendahnya beban 

operasional. Sebaliknya, semakin rendah margin laba operasional 

berarti semakin rendah pula laba operasional yang dihasilkan dari 

penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan karena rendahnya laba 

kotor atau tingginya beban operasional. 

     Rumus yang digunakan untuk menghitung margin laba 

operasional (OPM) : 

  OPM = 
Laba Operasional

Penjualan Bersih
 

e. Margin Laba Bersih (Net Profit Margin (NPM)). 

     Margin laba bersih merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur besarnya persentase laba bersih atas penjualan bersih. 

Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih terhadap 

penjualan bersih. Laba bersih sendiri dihitung sebagai hasil 

pengurangan antara laba sebelum pajak penghasilan dengan 

beban pajak penghasilan. Yang dimaksud dengan laba sebelum 

pajak penghasilan adalah laba operasional ditambah pendapatan 

dan keuntungan lain-lain, lalu dikurangi dengan beban dan 

kerugian lain-lain. Semakin tinggi margin laba bersih berarti 

semakin tinggi pula laba bersih yang dihasilkan dari penjualan 

bersih. Hal ini dapat disebabkan karena tingginya laba sebelum 
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pajak penghasilan. Sebaliknya, semakin rendah margin laba 

bersih berarti semakin rendah pula laba bersih yang dihasilkan 

dari penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan karena rendahnya 

laba sebelum pajak penghasilan. 

     Rumus yang digunakan untuk menghitung margin laba bersih 

(NPM) : 

 NPM = 
Laba Bersih

Penjualan Bersih
 

 

4. Ukuran Perusahaan. 

 

     Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan 

kedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang dan 

kecil. Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk 

mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total aset 

perusahaan (Suwito dan Herawaty(2005) dalam Oktavianti (2015)). Ukuran 

perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan 

pada akhir tahun. Total penjualan juga dapat digunakan untuk mengukur 

besarnya perusahaan. Karena biaya-biaya yang mengikuti penjualan 

cenderung lebih besar, maka perusahaan dengan tingkat penjualan yang 

tinggi cenderung memilih kebijakan akuntansi yang mengurangi laba 

(Sidharta(2000) dalam Oktavianti (2015)). Penelitian ukuran perusahaan 

dapat menggunakan tolak ukur aset. Karena total aset perusahaan bernilai 

besar maka hal ini dapat disederhanakan dengan mentranformasikan ke 
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dalam logaritma natural (Ghozali(2006) dalam Oktavianti (2015)); sehingga 

ukuran perusahaaan juga dapat dihitung dengan : 

Size= Ln Total Assets 

     Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan. Besar 

kecilnya usaha tersebut ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. 

Penentuan skala besar kecilnya perusahaan dapat ditentukan berdasarkan 

total penjualan, total asset, rata-rata tingkat penjualan (Seftianne (2011) 

dalam Oktavianti (2015)).  

          Perusahaan yang berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan 

dibanding perusahaan berukuran kecil. Kelebihan tersebut yang pertama 

adalah ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan 

memperoleh dana dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan menentukan 

kekuatan tawar-menawar (bargaining power) dalam kontrak keuangan. Dan 

ketiga, ada kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return membuat 

perusahaan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba (Sawir 

(2004) dalam Oktavianti (2015)).Ukuran perusahaan adalah rata–rata total 

penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun. 

Dalam hal ini apabila penjualan lebih besar daripada biaya variabel dan biaya 

tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak (laba). 

     Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan biaya 

tetap maka perusahaan akan menderita kerugian (Brigham dan Houston 

(2001 dalam Oktavianti (2015)).Perusahaan dengan ukuran besar memiliki 

akses lebih besar dan luas untuk mendapat sumber pendanaan dari luar, 

sehingga untuk memperoleh pinjaman akan menjadi lebih mudah karena 

dikatakan bahwa perusahaan dengan ukuran besar memiliki kesempatan lebih 



27 
 

besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri (Lisa dan 

Jogi (2013) dalam Oktavianti (2015)).Perusahaan besar yang sudah 

berkedudukan kuat akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal 

dibanding dengan perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti 

perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula (Sartono (2010) 

dalam Oktavianti (2015)). 

     Menurut Setiyadi ((2007) dalam Oktavianti (2015)), ukuran perusahaan 

yang biasa dipakai untuk menentukan tingkatan perusahaan adalah : 

1. Tenaga kerja, merupakan jumlah pegawai tetap dan honorer yang 

terdaftar atau bekerja di perusahaan pada suatu saat tertentu. 

2. Tingkat penjualan, merupakan volume penjualan suatu perusahaan pada 

suatu periode tertentu. 

3. Total utang, merupakan jumlah utang perusahaan pada periode tertentu. 

4. Total asset, merupakan keseluruhan asset yang dimiliki perusahaan pada 

saat tertentu. 

 

5. Nilai Perusahaan. 

 

     Nilai perusahaan atau juga disebut dengan nilai pasar perusahaan 

merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 

perusahaan tersebut dijual. Fakta menunjukkan bahwa nilai kekayaan yang 

ditunjukkan pada neraca tidak memiliki hubungan dengan nilai pasar dari 

perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki kekayaan yang 

tidak bisa dilaporkan dalam neraca seperti manajemen yang baik, reputasi 
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yang baik, dan prospek yang cerah (Erlangga dan Suryandari, 2009 dalam 

Afzal dan Rohman, 2012). 

     Nilai perusahaan dapat diukur melalui harga saham di pasar, berdasarkan 

terbentuknya harga saham di pasar, yang merupakan refleksi penilaian oleh 

public terhadap kinerja perusahaan secara riil. Dikatakan secara riil karena 

terbentuknya harga di pasar merupakan titik kestabilan kekuatan permintaan 

dan penawaran harga secara riil terjadi transaksi jual beli surat berharga di 

pasar modal antara penjual dan investor (Harmono, 2016). 

     Menurut Brigham & Ghapenski (1996) dalam Septia (2015), manajemen 

dalam mengelola aktiva secara efisien sebagai upaya meningkatkan kinerja 

keuangan maupun nilai perusahaan. Salah satu tugas mendasar dari manajer 

meningkatkan atau memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm). 

Nilai perusahaan menunjukkan nilai berbagai aset yang dimiliki perusahaan, 

termasuk surat-surat berharga yang telah dikeluarkannya. 

     Salah satu rasio pengukuran yang dipakai untuk mengukur perusahaan 

adalah rasio harga terhadap nilai buku atau yang disebut Price Book Value 

(PBV). Price Book Value (PBV) merupakan rasio yang menunjukkan hasil 

perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per 

lembar saham. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat harga saham 

apakah overvalued atau undervalued. Semakin rendah nilai PBV suatu saham 

maka saham tersebut dikategorikan undervalued, dimana sangat baik untuk 

investasi jangka panjang. Namun, rendahnya nilai PBV juga dapat 

mengidintifikasikan menurunnya kualitas dan kinerja fundamental emiten. 

Oleh sebab itu, nilai PBV juga harus dibandingkan dengan PBV saham 
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emiten lain dalam industry yang sama (Hery, 170:2017). Price Book Value 

dapat dihitung dengan rumus :  

 Price Book Value (PBV) = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 Nilai buku per lembar saham = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

 

B. PENELITIAN TERDAHULU. 

Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No. Tahun  Nama Peneliti, Metode Penelitian dan Hasil Penelitian. 

1 2016 Nama Peneliti : David Tanujaya, Abdullah Rakhman dan Elisabeth 

Vita Mutiarawati. 

Metode Penelitian : analisis regresi linear berganda. 

Hasil Penelitian : profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

2 2016 Nama Peneliti : Mey Rina Putri Andika Sari dan Nur Handayani. 

Metode Penelitian : analisis regresi linear berganda. 

Hasil Penelitian : ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 

3 2015 Nama Peneliti : Ardina Zahrah Fajaria. 

Metode Penelitian : analisis regresi linear berganda. 

Hasil Penelitian : kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 
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4 2015 Nama Peneliti : Ikin Solikin, Mimim Widaningsih dan Sofie 

Desmiranti Lestari. 

Metode Penelitian : analisis regresi linear sederhana. 

Hasil Penelitian : ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 

5 2012 Nama Peneliti : Henri Budiono Wijaya, Said Kelana Asnawi, 

Abdullah Rakhman. 

Metode Penelitian : analisis regresi bertahap 

Hasil Penelitian : dividen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

C. KERANGKA PEMIKIRAN. 

 

1. Pengaruh dividend (DPS) terhadap nilai perusahaan (PBV). 

 

     Dividen adalah keuntungan perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas 

(PT) yang diberikan kepada para pemegang saham. Besarnya dividen yang 

diberikan, ditentukan dalam rapat pemegang saham dan dinyatakan dalam 

suatu jumlah atau persentase (%) tertentu atas nilai nominal saham dan bukan 

atas nilai pasarnya (Weston dan Copeland (2005) dalam Sugiono dan Untung 

(2016:115)).  

     Hermuningsih dan Wardani ((2009) dalam Mardiastanto, dkk (2016)) 

menyatakan kebijakan deviden adalah kebijakan yang dikaitkan dengan 

penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada 
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para pemegang saham sebagai deviden atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan. Kebijakan terhadap pembayaran deviden merupakan keputusan 

yang sangat penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan 

dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama 

para pemegang saham, dan pihak kedua perusahaan itu sendiri. Brigham 

dan Houston, ((2006) dalam Mardiastanto, dkk (2016)) menyatakan 

kebijakan dividen menyangkut keputusan mengenai penggunaan laba yang 

merupakan hak para pemegang saham. Pembagian dividen akan 

mengindikasikan perusahaan memperoleh laba yang cukup besar sehingga 

mampu mendistribusikannya kepada pemegang saham. Hal ini akan 

meningkatkan pandangan pasar mengenai nilai perusahaan. Berdasarkan hal 

tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Dividend (DPS) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). 

 

2. Pengaruh profitabilitas (NPM) terhadap nilai perusahaan (PBV). 

 

     Rasio profitabilitas memberikan banyak manfaat bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan. Rasio profitabilitas tidak hanya berguna bagi perusahaan 

saja, melainkan juga bagi pihak luar perusahaan. Dalam praktiknya, ada 

banyak manfaat yang dapat diperoleh dari rasio profitabilitas, baik bagi pihak 

pemilik perusahaan, manajemen perusahaan, maupun para pemangku 

kepentingan lainnya yang terkait dengan perusahaan. Dalam hubungannya 

dengan penjualan dan investasi, rasio profitabilitas dapat diklasifikasikan 

menjadi margin laba kotor (gross profit margin), margin laba operasi 

(operating profit margin), margin laba sebelum pajak (pretax profit margin), 
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margin laba bersih (net profit margin), return on assets atau return on 

investment, dan return on equity. Rasio profitabilitas yang menjadi fokus 

dalam penelitian ini adalah margin laba bersih (net profit margin). 

Berdasarkan hal tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H2 : Profitabilitas (NPM) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(PBV). 

 

3. Pengaruh ukuran perusahaan (Total Aset) terhadap nilai perusahaan 

(PBV). 

 

     Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang 

dapat dilihat dari tingkat penjualan,jumlah ekuitas, atau jumlah aktiva yang 

dimiliki oleh perusahaan tersebut beserta kapitalisasi pasar sahamnya. Faktor 

ini menjelaskan bahwa suatu perusahaan yang besar akan memiliki akses 

yang lebih mudah ke pasar modal. Dalam hal ini penjualan lebih besar 

daripada biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah 

pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada 

biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan akan menderita kerugian. 

Perusahaan yang berada pada pertumbuhan penjualan yang tinggi 

membutuhkan dukungan sumber daya organisasi (modal) yang semakin 

besar, demikian juga sebaliknya, pada perusahaan yang tingkat pertumbuhan 

penjualannya rendah kebutuhan terhadap sumber daya organisasi (modal) 

juga semakin kecil. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa semakin 

kecil ukuran perusahaan, maka semakin kecil pula nilai perusahaan. 

Berdasarkan hal tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
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H3 : Ukuran perusahaan (Total Asset) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (PBV). 

 

D. MODEL KERANGKA PEMIKIRAN. 

 

     Tujuan dari penelitian ini adalah ingin mengetahui pengaruh Dividend per Share 

(DPS), Net Profit Margin (NPM) dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga penulis menyusun kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

Gambar 2.1 Model Kerangka Pemikiran 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

E. HIPOTESIS PENELITIAN. 

 

      

     Hipotesis penelitian yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

H1 : Dividend (DPS) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). 

H2 : Profitabilitas (NPM) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV). 

H3 : Ukuran perusahaan (Total Asset) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(PBV). 
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