BAB Il

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1  Kajian Pustaka
2.1.1 Debt To Equity Ratio (DER) dan Dividend Payout Ratio (DPR)
2.1.1.1 Pengertian Debt To Equity Ratio (DER)

Hutang pada dasarnya digunakan untuk mendongkrak Kinerja keuangan
perusahaan. Perusahaan akan sulit melakukan ekspansi bisnis jika hanya
mengandalkan modal atau ekuitasnya saja karena akan membutuhkan modal
tambahan, maka dari itu perusahaan memerlukan hutang. Namun apabila
perusahaan tersebut memiliki jumlah hutang yang lebih besar dari pada ekuitasnya
maka resiko perusahaan dari sisi likuiditas keuangan juga semakin tinggi. Oleh
karena itu diperlukan rasio untuk mengukur Kinerja perusahaan dengan
menggunakan Debt Equity Ratio.

Menurut pendapat Lukman Syamsuddin (2007:54) bahwa “debt to equity
ratio menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman yang diberikan oleh para
kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik modal
perusahaan.” Sedangkan menurut pendapat Sofyan Syafri Harahap (2001:303)
bahwa “rasio utang atas modal atau debt to equity ratio menggambarkan sejauh
mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar (kreditor).”

Semakin besar debt to equity ratio menunjukkan bahwa struktur modal
yang berasal dari utang semakin besar digunakan untuk mendanai ekuitas yang

ada. Semakin besar rasio ini maka akan semakin tidak menguntungkan pihak
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kreditor karena akan semakin besar resiko yang ditanggung atas kegagalan yang

mungkin terjadi di dalam perusahaan, sebaliknya semakin kecil rasio ini maka

akan dipandang baik oleh kreditor. Untuk keamanan pihak luar, rasio terbaik jika
jumlah modal lebih besar dari jumlah utang atau minimal sama, tetapi bagi
pemegang saham atau manajemen debt to equity ratio ini sebaiknya besar.

Menurut pendapat Agus Sartono (2001:121) Penggunaan utang itu sendiri
bagi perusahaan mengandung tiga dimensi , yaitu:

a. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit yang
diberikan.

b. Dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan
keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan
keuntungannya akan meningkat.

c. Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak
kehilangan pengendalian perusahaan.

Menurut pendapat Eugene F. Brigham dan Joel F.Houston (2011:151)
pembiayaan dengan utang atau leverage keuangan, memiliki tiga implikasi
penting diantaranya:

a. Memperoleh dana melalui utang membuat pemegang saham dapat
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investasi yang
terbatas.

b. Kreditur melihat ekuitas, atau dana yang disetor pemilik, untuk memberikan

marjin pengaman, sehingga jika pemegang saham hanya memberikan
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sebagian kecil dari total pembiayaan, maka resiko perusahaan sebagian besar
ada pada kreditur.

c. Jika perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas investasi
yang dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, maka
pengembalian atas modal pemilik akan lebih besar atau ”leveraged”.

Perusahaan dengan leverage yang rendah mempunyai resiko yang kecil
bila perekonomian dalam keadaan menurun, tetapi perusahaan tersebut juga
memiliki laba rata-rata yang rendah bila perekonomian meningkat. Sebaliknya,
perusahaan dengan leverage ratio yang tinggi memiliki resiko menderita kerugian
besar, tetapi mempunyai suatu kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang
besar. Kemungkinan memperoleh laba yang tinggi adalah menarik, tetapi para
investor juga enggan menghadapi resiko. Keputusan tentang penggunaan leverage
berarti menyeimbangkan kemungkinan laba yang lebih tinggi dengan naiknya
resiko.

Analisis Debt to Equity Ratio penting karena digunakan untuk mengukur
tingkat penggunaan hutang sebagai sumber pembiayaan perusahaan yang
mencakup kewajiban lancar maupun hutang jangka panjang, dalam menilai
kinerja keuangan perusahaan.

Rumus yang digunakan untuk mengukur Debt to Equity Ratio adalah:

Total Hutang

Debt to Equity Ratio = -
Total Ekuitas

Agus Sartono (2001:121)
Debt to Equity Ratio dengan angka dibawah 1.00, mengindakasikan bahwa

perusahaan tersebut memiliki hutang yang lebih kecil dari ekuitas yang
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dimilikinya. Tetapi investor harus lebih jeli dalam melihat Debt to Equity Ratio,

karena jika total hutang lebih besar dari pada ekuitas, maka harus dilihat lebih

lanjut apakah hutang lancar atau hutang jangka panjang yang lebih besar :

a Jika jumlah hutang lancar lebih besar dari pada hutang jangka panjang, hal ini
masih bisa Kkita terima, karena besarnya hutang lancar sering disebabkan oleh
hutang operasi yang bersifat jangka pendek.

b Jika hutang jangka panjang yang lebih besar, maka dikuatirkan perusahaan
akan mengalami gangguan likuiditas dimasa yang akan datang. Selain itu laba
perusahaan juga semakin tertekan akibat harus membiayai bunga pinjaman
tersebut.

c Beberapa perusahaan yang memiliki Debt to Equity Ratio lebih dari satu, hal
ini sangat menganggu pertumbuhan Kinerja perusahaanya juga menganggu
pertumbuhan harga sahamnya. Karena itu sebagian besar investor
menghindari perusahaan yang memiliki angka Debt to Equity Ratio lebih dari

dua.

2.1.1.2 Pengertian Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio merupakan indikasi atas persentase jumlah
pendapatan yang diperoleh yang didistribusikan kepada pemilik atau pemegang
saham dalam bentuk kas (Gitman 2012:611). DPR ini ditentukan perusahaan
untuk membayar dividen kepada para pemegang saham setap tahun, penentuan
DPR berdasarkan besar kecilnya laba setelah pajak.

Dividend payout ratio seringkali dikaitkan dengan signaling theory

(Jogiyanto, 2008; 115). Dividend payout ratio yang berkurang dapat
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mencerminkan laba perusahaan yang makin berkurang. Akibatnya sinyal buruk
akan muncul karena mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana.
Kondisi ini akan menyebabkan preferensi investor akan suatu saham berkurang
karena investor memiliki preferensi yang sangat kuat atas dividen. Sehingga
perusahaan akan selalu berupaya untuk mempertahankan dividend payout ratio
meskipun terjadi penurunan jumlah laba yang diperolehnya. (Tika Afriyani dan
Triyono,2014)

Menurut pendapat Sutrisno (2012:269) menyatakan, perhitungan DPR

dinyatakan dalam rumus :

_ Dividen Per Lembar Saham

DPR =

x 100%

Laba Per Lembar Saham

2.1.1.3 Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividend
Menurut pendapat Agus Sartono (2001:292-294) faktor-faktor yang
mempengaruhi besar kecilnya jumlah dividend yang dibayarkan oleh perusahaan
kepada pemegang saham adalah :
1. Kebutuhan Dana Perusahaan
Kebutuhan dana bagi perusahaan dalam kenyataannya merupakan faktor
yang harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividend yang
akan diambil. Aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal di
masa datang yang diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan persediaan,
pola (skedul) pengurangan utama dan masih banyak faktor lain yang
mempengaruhi posisi kas perusahaan harus dipertimbangkan dalam analisis

kebijakan dividend .
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Dalam pembicaraan sebelumnya mengenai kebijakan dividend
menganggap bahwa kebijakan dividend yang diambil telah memperhatikan
kebutuhan dana termasuk investasi yang profitable. Dengan anggapan
semacam ini, kebijakan dividend yang ditempuh hanya mempertimbangkan
kelebihan dana di masa datang.

Likuiditas

Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak
kebijakan dividend . Karena dividend bagi perusahaan merupakan kas keluar,
maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan
akan semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividend .
Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan dan profitable akan
memerlukan dana yang cukup besar guna membiayai investasinya, oleh
karena itu mungkin akan kurang likuid karena dana yang diperoleh lebih
banyak diinvestasikan pada aktiva tetap dan aktiva lancar yang permanen.

Likuiditas perusahaan sangat besar pengaruhnya terhadap investasi
perusahaan dan kebijakan pemenuhan kebutuhan dana. Keputusan investasi
akan menentukan tingkat ekspansi dan kebutuhan dana perusahaan, sementara
itu keputusan pembelanjaan (keputusan pemenuhan kebutuhan dana) akan
menentukan pemilihan sumber dana untuk membiayai investasi tersebut.
Kemampuan Meminjam

Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan perusahaan
untuk meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan meminjam dalam

jangka pendek tersebut akan meningkatkan fleksibilitas likuiditas perusahaan.
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Selain fleksibilitas perusahaan juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan
untuk bergerak dipasar modal dengan mengeluarkan obligasi. Perusahaan
yang semakin besar dan sudah establish akan memiliki akses yang lebih baik
di pasar modal. Kemampuan meminjam yang lebih besar, fleksibilitas yang
lebih besar akan memperbesar kemampuan membayar dividend .

Dalam menentukan dividend payout ratio banyak perusahaan
membandingkannya dengan industri, khususnya dengan perusahaan yang
memiliki tingkat pertumbuhan yang sama. Meskipun belum tentu sama,
namun akan lebih mudah untuk melihat posisi perusahaan dalam
industri.akhirnya perusahaan juga harus menilai pengaruh informasi atas
dividend , apa yang diharapkan oleh investor? Dalam kaitan ini maka analisis
surat berharga sangat membantu.

Keadaan Pemegang Saham

Jika perusahaan itu kepemilikan sahamnya relatif tertutup, manajemen
biasanya mengetahui dividen yang diharapkan oleh pemegang saham dan
dapat bertindak dengan tepat. Jika hampir semua pemegang saham berada
dalam golongan high tax dan lebih suka memperoleh capital gains, maka
perusahaan dapat mempertahankan dividen payout yang rendah. Dengan
dividend payout yang rendah tentunya dapat diperkirakan apakah perusahaan
akan menahan laba untuk kesempatan investasi yang profitable. Untuk
perusahaan yang jumlah pemegang sahamnya besar hanya dapat menilai

dividend yang diharapkan pemegang saham dalam konteks pasar.
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Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih menarik dari pada

dividen payout ratio yang tinggi. Stabilitas di sini dalam arti tetap

memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan, yang ditunjukkan oleh

koefisian arah yang positif. Apabila faktor lain sama, saham yang

memberikan dividen yang stabil selama periode tertentu akan mempunyai

harga yang lebih tinggi dari pada saham yang membayar dividend nya dalam

persentase yang tetap terhadap laba.

2.1.2 Hasil Penelitian Sebelumnya
Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Jud_u_l Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
Penelitian

1 | Pengaruh Hasil ini mengindikasikan | Menganalisis pengaruh | Penelitian  terdahulu
Current Ratio, | bahwa  naik  turunnya | DPR terhadap DPR menggunakan analasisi
DER dan ROA | dividen payout ratio pada regresi linear berganda
terhadap DPR | perusahaan rokok yang sedangkan penelitian
Perusahaan terdaftar di Bursa Efek ini menggunakan
Rokok di BEI Indonesia tergantung oleh analisis regresi linear

naik  turunnya tingkat sederhana. Dan
Oleh Tika | current ratio, debt to equity penelitian  terdahulu
Afriana dan | ratio, dan return on asset variabel X ada 2
Triyonowati yang dimiliki oleh sedangkan penelitian
(2014) perusahaan-perusahaan ini variabel X hanya 1
tersebut. saja.

2 | Pengaruuh Net | Hasil dari penelitian ini | Sama-sama Penelitian  terdahulu
Profit Margin, | menunjukkan variabel net | menggunakan Dividend | menggunakan 3
Current  Ratio, | profit margin berpengaruh | Payout Ratio sebagai | variabel independen
dan Debt Equity | positif ~ pada  dividend | variabel (variabel bebas)
Ratio pada | payout ratio, variabel | dependen(varabel sebagai variabel yang
Dividend Payout | current ratio dan debt to | terikat) dan Debt to | dapat mempengaruhi
Ratio equity ratio berpengaruh | equity Ratio sebagai | variabel dependen

negatif pada  dividend | variabel independen | (variabel terikat)
Oleh : Kadek | payout ratio. Hal ini dapat | (variabel bebas). sedangkan penelitian
Dwi Mahendra | diartikan kenaikan / ini hanya
Yasa dan Ni | penurunan nilai net profit menggunakan 1
Gusti Putu | margin, current ratio dan variabel independen.

Wirawati (2016)

debt to equity ratio akan
berpengaruh pada kenaikan
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No Jud-u-l Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
Penelitian
/ penurunan  dividend
payout ratio.

3 | Cash Ratio, | Hasil penelitian | Sama-sama Penelitian  terdahulu
Debt to Equity | menunjukkan bahwa | menggunakan Dividend | menggunakan 4
Ratio, Return on | pengembalian aset | Payout Ratio sebagai | variabel independen
Asset, Firm Size, | mempengaruhi rasio | variabel dependen | (variabel bebas)
Growth dan | pembayaran dividen. | (varabel terikat) dan | sebagai variabel yang
Dividen Payout | sementara rasio kas, rasio | Debt to equity Ratio | dapat mempengaruhi
Ratio Pada | hutang terhadap ekuitas dan | sebagai variabel | variabel dependen
Perusahaan pertumbuhan ukuran | independen  (variabel | (variabel terikat)
Manufaktur  di | perusahaan tidak | bebas). sedangkan penelitian
Indonesia berpengaruh. ini hanya
Oleh : Lanawati menggunakan 1
dan Amilin variabel independen.
(2015)

4 | Pengaruh Based on the findings of | Sektor perusahaan yang | Penelitian  terdahulu
Current Ratio, research it is known that diteliti sama-sama menggunakan 13
Debt To Equity | partial  Operates Only | berada pada sektor | sampel perusahan
Ratio, Total | variable Total Asset | barang konsumsi yang | sektor barang
Asset Turnover | Turnover, and Return on | terdaftar pada Bursa | konsumsi yang
Dan Return On | Assets The significant | Efek Indonesia.. terdaftar di Bursa Efek
Asset Terhadap | influence Dividend Payout Indonesia  sedangkan
Dividend Payout | Ratio  Against variable, penelitian ini  hanya
Ratio Pada | however Operates menggunakan 1
Perusahaan simultaneous  all  free sampel perusahaan
Sektor Industri | prepaid variable significant saja.

Barang effect against variable
Konsumsi Yang | Dividend Payout Ratio.
Terdaftar Di | Artinya Berdasarkan
Bursa Efek | temuan dari  penelitian
Indonesia diketahui bahwa sebagian
Beroperasi Hanya variabel
Oleh : Nurul | Jumlah Asset Turnover,
Mubarok (2016) | dan Return on Assets.
Dividen  Payout Ratio
berpengaruh signifikan
Terhadap variabel, namun
beroperasi simultan semua
prabayar pengaruh yang
signifikan variabel bebas
terhadap variabel Dividend
Payout Ratio.

5 | Analisis Faktor- | Hasil penelitian ini | Sama-sama membahas | Penelitian  terdahulu
Faktor yang | menunjukkan bahwa, (1) | tentang pengaruh Debt | menganalisis  faktor-
mempengaruhi | Cash ratio tidak | to Equity Ratio terhadap | faktor apa saja yang
Kebijakan berpengaruh positif | Dividend Payout Ratio. | mempengaruhi
Dividend Payout | terhadap dividend payout kebijakan  Dividend

Ratio yang

ratio, (2 Growth tidak

Payout Ratio
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No Jud-u-l Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
Penelitian

Terdaftar Di berpengaruh negatif sedangkan pada

Bursa Efek terhadap dividend payout penelitian ini

Indonesia(BEIl) | ratio, (3) Firm size tidak menganalisis  apakah
berpengaruh positif Debt to Equity Ratio

Oleh : Made terhadap dividend payout mempengaruhi

Wiradharma ratio, (4) Profitability Dividend Payout Ratio

Swastyastu,Ged
e Adi Yuniarta,
dan
Anantawikrama
Tungga
Atmadja(2014)

(ROA) tidak berpengaruh
positif terhadap dividend
payout ratio, (5) Debt to
Total Asset (DTA) tidak
berpengaruh negatif
terhadap dividend payout
ratio, (6) Debt to Equity
Ratio (DER) tidak
berpengaruh negatif
terhadap dividend payout
ratio, (7) Cash ratio,

Growth, Firm size,
Profitability (ROA), Debt to
Total Asset (DTA), Debt to
Equity Ratio (DER) secara
bersama-sama tidak
berpengaruh terhadap
dividend payout ratio

atau tidak.

2.2 Kerangka Pemikiran

Dividend Payout Ratio merupakan indikasi atas persentase jumlah

pendapatan yang diperoleh yang didistribusikan kepada pemilik atau pemegang

saham dalam bentuk kas (Gitman 2012:611). DPR ini ditentukan perusahaan

untuk membayar dividen kepada para pemegang saham setap tahun, penentuan

DPR berdasarkan besar kecilnya laba setelah pajak.

Rasio pembayaran dividen digunakan untuk menentukan jumlah laba yang

dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendaan.

Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada

pemegang saham berupa dividen kas. Apabila laba ditahan untuk operasional

perusahaan jumlahnya besar, maka laba yang dibayarkan sebagai dividen menjadi
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lebih kecil. Namun jika perusahaan lebih memilih membagikan laba kepada para
pemegang saham, maka akan mengurangi porsi laba ditahan dan sumber
pendanaan intern. Apabila perusahaan lebih memilih membagikan labanya sebgai
dividen maka akan meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham dan akan
terus menanamkan sahamnya untuk perusahaan tersebut.

Menurut pendapat Siahaan (2003) “Salah satu faktor yang cukup
menentukan dalam laporan keuangan perusahaan adalah kebijakan cash dividend
perusahaan pada akhir tahun. Hal ini disebabkan karena para investor ingin
mengetahui berapa besar cash dividend yang akan mereka terima, apabila mereka
melihat pendapatan yang dapat mereka terima termasuk menguntungkan, maka
investor tidak akan ragu untuk menginvestasikan modal mereka pada perusahaan
tersebut.”

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang terhadap modal.
Menurut pendapat Sartono (2001:121) “Semakin tinggi rasio ini maka semakin
besar risiko yang dihadapi , dan investor akan meminta tingkat keuntungan yang
semakin tinggi. Rasio yang tinggi juga menunjukkan proporsi modal sendiri yang
rendah untuk membiayai aktiva”. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin
besar kewajibannya dan rasio yang semakin rendah akan menunjukkan semakin
tinggi kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. Menurut pendapat
Bambang Riyanto (2001:267) “Apabila perusahaan menentukan bahwa pelunasan
utangnya akan diambilkan dari laba ditahan, berarti perusahaan harus menahan
sebagian besar dari pendapatannya untuk keperluan tersebut, yang ini berarti

hanya sebagian kecil saja yang pendapatan yang dapat dibayarkan sebagai
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dividen”. Peningkatan utang ini akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih
yang tersedia bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi kewajiban
perusahaan, akan semakin menurunkan kemampuan perusahaan membayar

dividen (Sudarsi, 2002:80).

Debt Equity Ratio (X) Dividend Payout Ratio ()

e Total Hutang R e Dividend Per Lembar Saham

e Total Modal Sendiri g e Laba Per Lembar Saham
(Agus Sartono 2001:121) (Agus Sartono 2001:491)

‘ (Prihartono, 2003 dalam Kadek dan Ni Gusti, 2016) ‘

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

2.3 Hipotesis

Hipotesis menurut pendapat Sugiyono (2012:159) adalah “jawaban
sementara yang masih harus dibuktikan kebenarannya melalui penelitian. Dugaan
jawaban tersebut merupakan kebenaran yang sifatnya sementara yang akan diuji
kebenarannya dengan data yang dikumpulkan melalui penelitian”.

Menurut pendapat ahli diatas dapat disimpulkan bahwa hipotesis
merupakan jawaban sementara dari sebuah pertanyaan yang akan diuji
kebenarannya oleh peneliri dan akan dipakai sebagai pedoman dalam

pengumpulan data.
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2.3.1 Hubungan Debt to Equity Ratio dengan Dividen Payout Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang terhadap modal.
Menurut pendapat (Sartono 2001: 121) “Rasio ini mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi nilai rasio ini
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan.” Menurut pendapat
(Prihantono, 2003 dalam Kadek dan Ni Gusti, 2016) mengungkapkan “semakin
tinggi tigkat debt to equity ratio, berarti komposisi hutang juga semakin tinggi,
sehingga akan berakibat pada semakin rendahnya kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividen kepada pemegang saham, sehingga rasio pembayaran
dividen semakin rendah”.

Peningkatan hutang pada gilirannya akan mempengaruhi besar kecilnya
laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang
diterima karena kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada
pembagian dividen.

Ho : Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividen Payout
Ratio pada perusahaan Mayora Indah, Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2011-2015.

Hi : Debt To Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Dividen Payout Ratio
pada perusahaan Mayora Indah,Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Periode 2011-2015.



