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ABSTRAK

Rachmad Dwi Prasojo. 2017,

SKRIPSI.Judul: “Pengaruh Deviden Payout Ratio, dan Profitabilitas Terhadap
Kebijakan Hutang “Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015”

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM

Kata Kuci :Divident pay out ratio, profitabilitas, kebijakan hutang.

Kebijakan hutang menjadi sebuah kebijakan penting yang dapat
menentukan nilai perusahaan. Pengambilan keputusan pendanaan melalui
hutang menjadi perhatian yang serius bagi pihak pengelola perusahaan
(manajer), karena penggunaan hutang akan diikuti oleh risiko yang
dihadapi. Selama tahun 2012-2015 pada perusahaan m anufaktur terjadi
fluktuasi pada tingkat kebijakan hutang dan beberapa faktor yang
mempengaruhinya, diantaranya, kebijakan dividen dan profitabilitas

Penelitian ini bertujuan untuk mencari bagaimana pengaruh
deviden payout ratio dan profitabilita terhadap kebijakan hutang.Populasi
penelitian ini sebanyak 149 perusahaan manufaktur yang listing dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan sampel penelitian
sebanyak 23 perusahaan.Penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling yaitu metode penentuan jumlah sampel yang diambil secara acak
berdasarkan kriteria kriteria tertentu.Analisis regresi berganda digunakan
dalam penelitian ini untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen baik secara bersama-sama maupun secara individu.

Hasil analisis menunjukkan bahwa selama periode 2012-2015
secara bersama-sama variabel deviden payout ratio dan profitabilitas
mempengaruhi variabel kebijakan hutang.Sedangkan secara individual,
deviden payout ratio dan profitabilitas terdapat pengaruh terhadap
kebijakan hutang.Dan variabel yang berpengaruh secara signifikan yaitu
provitabilitas yang diukur dengan NPM dan ROE.
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ABSTRAK

Rachmad Dwi Prasojo. 2017,

Thesis.Title:  “influenceDeviden Payout Ratio, and Profitabilitas todebt

policy“Studi at manufacturing companies listed in Indonesia
Stock Exchange (IDX) as population Period 2012-2015”

Adviser : Drs. Agus Sucipto, MM

Keyword :Divident pay out ratio, profitabilitas, debt policy.

The debt financing decision becomes a serious concern for the
company’s manager (manager), because the use of debt is at risk in the
next time. There are fluctuations in debt policy and some factors which
influence the debt policy such as dividend policy and profitability during
2012-2015 among manufacturing companies,

This study uses purposive sampling method. Purposive sampling
method is a sampling technique in which researcher relies on his or her
own judgment when choosing members of population to participate in the
study The objectives of this study are to define the influence of dividend
payout ratio and profitability on debt policy.There are 149 manufacturing
companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) as population, with a
sample of 23 companies in this study.This study uses multiple regression
analysis to analyze the behavior of Influence of independent variable to
dependent variable either together or individually

The results indicate that during 2012-2015 the variable dividend
payout ratio and profitability simultaneously affect the variable debt
policy. While partially, there are influences on debt policy over dividend
payout ratio and profitability. Variable that significantly influence the
provitability is measured by NPM and ROE.
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1.1

BAB |
PENDAHULUAN

Latar belakang

Kebijakan pendanaan perusahaan memiliki peran penting dalam
meningkatkan laba dari perusahaan. Manager keuangan memerlukan
analisa seksama untuk membuat keputusan dalam memilih sumber
pendanaan yang paling baik bagi perusahaan. Hal ini karena masing-
masing sumber pendanaan mempunyai konsekuensi financial yang
berbeda-beda. Dalam hal ini kebijakan tersebut harus mempertimbangkan
dan menganalisis kombinasi sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan
untuk membiayai kebutuhan rutin serta investasi bagi perusahaan. Sumber
pendanaanperusahaan dapat berasal dari modal sendiri dengan
menerbitkan saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan. Pendanaan
perusahaandapat berasal dari dalam (internal) dan luar (external) yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana internalberasal dari
laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternalberasal dari kreditur dan
penjualan saham perusahaan.Sumber dana perusahaan juga dapat berasal
dari kreditur dalam bentuk hutang jangka panjang.

Masalah keputusan pendanaan akan berkaitan dengan pemilihan
sumber dana, Keputusan pendanaan seperti ini sangat penting bagi
perusahaan. Banyak perusahaan yang sukses dan berkembang karena
pengambilan  keputusan pendanaan yang tepat.Maka dari itu

dibutuhkannya suatu keputusan atau kebijakan hutang demi meningkatkan



nilai perusahaan. Menurut Kurniati (2007) kebijakan hutang adalah salah
satu dari berbagai cara keputusan pendanaan yang sering dilakukan oleh
manager untuk menambah dana perusahaan. Keputusan ini dilakukan oleh
manager untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan.Hutang
perusahaan berkaitan sangat erat dengan struktur modal suatu perusahaan.

Menurut Pitaloka, (2009)kebijakan hutang merupakan keputusan
yang sangat penting dalam perusahaan, dimana kebijakan hutang
merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. Di
Indonesia, kebijakan hutang digunakan oleh perusahaan dalam industri
barang dan jasa. Salah satu industri yang membutuhkan sumber dana
jangka panjang untuk membiyai operasioanal perusahaan dengan
menerapkan kebijakan hutang adalah perusahan yang bergerak dalam
industri manufaktur. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI),
industri manufaktur merupakan industri yang memproduksi barang dengan
menggunakan tangan atau mesin.

Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang menjual
produknya yang dimulai dengan proses produksi yang tidak terputus dari
pembelian bahan baku hingga proses pengolahan bahan baku dan menjadi
produk yang siap dan dijual, dimana semua proses tersebut dilakukan
sendiri oleh perusahaan, sehingga sumber dana yang ada akan terikat lama
pada aktiva tetap. Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan sumber
dana jangka panjang untuk membiayai operasional perusahaan, salah

satunya adalah dengan hutang.



Perkembangan industri manufaktur di Indonesia mulai bangkit,

yang ditunjukkan oleh penguasaan pangsa pasar dunia pada sebagian

produknya (http://www.kemenperin.go.id). Berikut laju pertumbuhan

industri manufaktur non migas (kumulatif) sebagai berikut:

Tabel 1.1
Laju Pertumbuhan Industri Manufaktur (Kumulatif)
periode 2011-2015 (%)

No. Lapangan Usaha 2011 2012 2013 2014*  2015%*
1. Industri Makanan dan Minuman 10,98 10.33 4,07 9,49 754
2 industripengolahan Tembakau - 023 882 027 833 643 |
3 industrTekstl dan Pakaian jaci 649 604 658 156 479 |
4 industriKulit Barang dari Kulitden Alsskaki 1086 543 523 S62 398
S industriKayu, Barang dari Kayu dan Gabus 272 080 619 612 -84 |

dan Barang Anyaman dari Bambu, Rotan dan
Sejenisnya
6. Ingustri Kertas dan Barang dari Kertss: 389 289 053 358 011 |

Percetakan dan Reproduksi Media Rekaman

7. Industri Kimia, Farmasi dan Obat Tradisional 8,66 12,78 5,10 4,04 7.36
8. IndustriKaret Barang dari Karetdan Plastk 208 756 g6 106 505
9. industriBarang Galian bukan Logam 778 791 33 241 618 |
40, industrilogamDasar 135 457 1163 601 648 |
1. IndustriBarang Logam; Komputer, Barang 879 1164 922 294 783

Elektronik, Optik; dan Peralatan Listrik

Sumber: BPS, diolah Pusdatin Kemenperin
Keterangan: * Angka sementara; ** Angka sangat sementara

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata pertumbuhan
perusahaan manufaktur mengalami peningkatan walaupun masih ada
perusahaan yang mengalami penurunan laju pertumbuhan perusahaan.

Sumbangksih yang paling besar yaitu perusahaan manufaktur di sector


http://www.kemenperin.go.id/

makanan dan minuman yaitu 10,89% padatahun 2011 dibandingkan
dengan PDB (Produk Domestik Bruto) Indonesia sektor makanan dan
minuman lebih besar yaitu 6,17% PDB artinya laju pertumbuhan sektor
makanan dan minuman sangat baik. Melihat tabel di atas industri
manufaktur di Indonesia mulai bangkit dari tiap tahunnya. Disamping itu
perkembangan laju pertumbuhan manufaktur tidak hanya dilihat dari
berbagai bidang tapi dilihat bagaimana pemegang saham mengalami
keuntungan dalam hal ini artinya bagaimana investor mendapatkan
devidennya yang telah menginvestasikan dana untuk perkembangan
industrinya

Perusahaan dalam industri manufaktur yang tercatat dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) melakukan pelaporan deviden & hutang secara
berkala sehingga dapat dimonitor kondisi kesehatan perusahaan.Laporan
rata-rata deviden & hutang perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa

Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015 dijabarkan sebagai berikut:



Gambar 1.1Grafik Rata-Rata Deviden

Sumber: www.idx.co.id (data di olah)

Data yang tercantum dalam tabel 1.1 menunjukkan rata-rata pada
perusahaan manufaktur yang membagikan devidennya pada periode
20012-2015, dimana deviden setiap perusahaan mengalami fluktuatif.
Deviden perusahaan manufaktur dalam tabel diatas diukur mengunakan
devident payout ratio (DPR), perusahaan dengan kode saham MLBI
memberikan deviden paling besar diantara seluruh perusahaan manufaktur
yang tercatat dalam BEI tahun 2012-2015. Kondisi tersebut juga
mengindikasikan bahwa besar pembagia laba perusahaan, dimana
perusahaan MLBI memiliki nilai pengembalian pemilik modal yang lebih
tinggi dari perusahaan yang tercatat di BEI lainnya. Rozzeff (1982)
menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah bagian dari monitoring

perusahaan. Dalam kondisi demikian, perusahaan cenderung untuk


http://www.idx.co.id/

membayar dividen lebih besar jika insider memiliki proporsi saham yang

lebih rendah.

Gambar 1.2Grafik Rata-Rata Hutang

Sumber: www.idx.co.id (data di olah)

Data pada tabel 1.2 menunjukkan rata-rata pada perusahaan
manufaktur yang memiliki hutang pada periode 2012-2015, dimana hutang
perusahaan mengalami fluktuatif. Hutang perusahaan manufaktur dalam
tabel diatas diukur dengan menggunakan debt equity ratio (DER),
perusahaan manufaktur yang memiliki posisi hutang tertinggi adalah
perusahaan dengan kode saham IMAS.yang artinya bahwa ratio hutang
dari saham IMAS lebih besar dari pada ekuitasnya sebesar 2,4 yang
menunjukan bahwa ratio hutangnya cukup tinggi.

Penelitian yang dilakukan oleh Indahningrum dan Handayani
(2009), menyatakan bahwa deviden merupakan salah satu variabel yang

mempengaruhi  kebijakan hutang, dimana dividen yang stabil


http://www.idx.co.id/

menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan
sejumlah dana guna membayar jumlah dividen yang tetap tersebut.
Beberapa peneliti terdahulu telah melihat keterkaitan antara
deviden & hutang, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Erdianto
(2014) dimana, kebijakan deviden secara simultan (bersama-sama)
memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang, namun secara parsial
(individu), variabel kebijakan deviden tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang. Selanjutnya Gunawan (2013) menunjukan
bahwa terdapat pengaruh positif signifikan antara kebijakan dividen
terhadap kebijakan hutang. Sedangkan penelitian Murtiningtyas (2012)
menunjukan bahwa kebijakan deviden tidak berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang. Dapat disimpulkan bahwa, dari hasil penelitian
terdahulu terdapat perbedaan hasil antara deviden dan kebijakan hutang.
Dalam penelitian ini, selain deviden dalam faktor internal,
profitabilitas juga menjadi variabel yang diteleti keterkaitannya terhadap
kebijakan hutang. Warren (dalam Makaryanawati dan Bagus, 2009)
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba yang merupakan hasil bersih dari kebijakan-
kebijakan dan keputusan-keputusan manajemen baik dalam mengelola
likuiditas, asset, dan hutang perusahaan sedangkan bagi kreditor,
profitabilitas menjadi pertimbangan untuk meminjamkan dananya kepada
perusahaan. Selanjutnya Indahningrum dan Handayani (2009) menyatakan

bahwa profitabilitas merefleksikan earnings untuk pendanaan investasi.



Profitabilitas dalam penelitian ini diukur mengunakan return on asset
(ROA), return on equity (ROE) dan net profit margin (NPM) karena hasil
penelitian terdahulu yang menggunakan variabel tersebut tidak konsisten.
Berikut adalah kondisi profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam BEI tahun 2012-2015 yang dijabarkan sebagai berikut:

Gambar 1.3 Grafik Rata-Rata Net Profit Margin (NPM)
60
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Sumber: www.idx.co.id(data di olah)

Data dalam tabel 1.3 menunjukkan rata-rata Net Profit Margin
(NPM) perusahaan manufaktur yang terdafar dalam BEI tahun 2012-2015.
Yang menunjukan tingkat efisiensi pengelolaan laba bersih suatu
perusahaan yang di bagikan kepada pemegang saham. Dalam pengamatan
ratio NPM ini saham dengan kode UNVR yang membagikan saham Net
Profit Margin bersih sebesar 51% menunjukan besarnya profit dari
perusahaan yang lainnya, hal ini sebanding dengan besarnya pembayaran
hutang dari perusahaan dengan kode UNVR.

Penelitian terdahulu terkait Net Profit Margin (NPM) yang

dilakukan Fitrianingrung (2012)menyatakan bahwa pengaruh net profit
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margin (NPM) terhadap debt equity ratio(DER) dan dampaknya terhadap
earning per share (EPS) menunjukan bahwa pengaruh Net Profit Margin
(NPM) terhadap Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh secara

parsial sebesar 29,5%, terhadap Earning Per Share (EPS).

Gambar 1.4 Grafik Return On Asset (ROA) dan Return On Equity
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Sumber: www.idx.co.id(data di olah)

Data dalam tabel 1.4 menunjukkan bahwatingkat Return On Asset
(ROA) dan Return On Equity (ROE) perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2012-2015. Menunjukan bahwa adanya perbedaan
antara besarnya tingkat pembayaran Return On Asset dari perusahaan
dengan kode UNVR dengan MLBI, masing masing UNVR sebesar 124%
sedangkan MLBI sebesar 131% yang menunjukan besarnya tingkat
pengembalian aset perusahaan dengan kode MLBI, namun jika
dibandingkan dengan ratio hutang dari kedua saham MLBI dan UNVR
memiliki nilai ratio yang sama sebesar 2,1%, lebih kecil dibandingkan

dengan saham dengan kode IMAS sebesar 2,4%. Yang menunjukan bahwa
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perusahaaan dengan kode IMAS ratio hutangnya lebih besar dari pada
ekuitasnya.

Dari grafik Return On Equity menunjukan adanya perbedaan dari
tingkat pengembalian modal dari perusaan dengan kode saham UNVR dan
MLBI sebesar 46%. Namun dibandingkan dengan ratio hutang dari kedua
saham MLBI dan UNVR memiliki nilai ratio yang sama sebesar 2,1%,
lebih kecil dibandingkan dengan saham dengan kode IMAS sebesar 2,4%.
Yang menunjukan bahwa perusahaaan dengan kode IMAS ratio hutangnya
lebih besar dari pada ekuitasnya.

Penelitian terdahulu terkait profitabilitas terhadap kebijakan hutang
telah dilakukan oleh Erdianto (2010) yang menunjukan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
hutang. Hal ini sesuai dengan penelitian oleh Sari (2015) yang menyatakan
bahwa profitabilitas yang ditunjukan oleh return on asset (ROA)
berpengaruh negatif signifikan terhadap DER, dan juga hasil penelitian
Gunawan (2013) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Akan tetapi dari hasil penelitian di atas
mengalami perbedaan atau kontradiksi dengan penelitian yang diteliti
Indahningrum dan Handayani (2009) menunjukan bahwa variabel
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. lalu pada
penelitian Stevan dan Lina (2011) juga memberikan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh asecara signifikan terhadap kebijakan hutang,

Karinaputri (2012) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh secara
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1.2

signifikan terhadap kebijakan hutang. dan hasil dari penelitian
Fitrianingrung (2012) pengruh net profit margin (NPM) terhadap debt
equity ratio (DER) dan dampaknya terhadap earning per share (EPS) hasil
penelitian menunjukan bahwa pengaruh net profit margin (NPM) terhadap
debt equity ratio (DER) mempunyai pengaruh sebesar 29,5% pengaruh net
profit margin (NPM) secara parsial terhadap earning per share (EPS).
Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang menjual
produknya yang dimulai dengan proses produksi yang tidak terputus dari
pembelian bahan baku hingga proses pengolahan bahan baku dan menjadi
produk yang siap dan dijual, dimana semua proses tersebut dilakukan
sendiri oleh perusahaan, sehingga sumber dana yang ada akan terikat lama
pada aktiva tetap. Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan sumber
dana jangka panjang untuk membiayai operasional perusahaan, salah
satunya adalah dengan hutang. Berdasarkan paparan di atas maka penulis
mengambil judul skripsi “Pengaruh Deviden Payout Ratio, dan
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang “Studi Pada Perusahaan

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015”.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, dapat dirumuskan
masalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruhantaradividentpayout ratioterhadap

kebijakan hutang pada perusahaanmanufaktur yang terdaftardi Bursa

Efek Indonesia periode 2012-2015?
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2.

3.

4.

Apakah terdapat pengaruh antarareturn on asset terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2015?

Apakah terdapat pengaruh antarareturn on equity terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2015?

Apakah terdapat pengaruh antaranet profit margin terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2012-2015?

1.3  Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka dapat ditentukan tujuan

penelitian yaitu:

1.

Untuk mengetahui pengaruh antaradivident payout ratio terhadap
kebijakan hutang pada perusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015

Untuk mengetahui pengaruh antarareturn on assetterhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2015.

Untuk mengetahui pengaruh antarareturn on equityterhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2015.

Untuk mengetahui pengaruh antaranet profit marginterhadap
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa

Efek Indonesia periode 2012-2015.
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1.4

Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi pihak-pihak yang
berkepentingan. Secara terperinci manfaat penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Manfaat Praktis
a. Bagi manajemen perusahaan
Penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam
penentuan kebijakan hutang. Perhitungan kuantitatif diharapkan
dapat menunjukan hubungan atau pengaruh faktor-faktor seperti
dividen payout ratio, ukuran perusahaan, dan profitabilitas
terhadap kebijakan hutang. Faktor-faktor tersebut diharapkan
dapat membantu manajer keuangan dalam pengambilan
keputusan untuk menentukan berapa besarnya hutang yang
dibutuhkan oleh perusahaan.
b. Bagi investor
Penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dimana
kebijakan hutang sebagaipenilai perusahaan yang tercermin pada
struktur modalnya, sehingga dapat dijadikanacuan dalam
pengambilan keputusan.
c. Bagi akademisi
Penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang

sehingga dapat memberikan wawasan danpengetahuan yang lebih
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1.5

mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya tentang
kebijakan hutang.
2. Manfaat Teoritis.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah perbendaharaan
atas pengembanganilmu pengetahuan, khususnya ilmu manajemen
keuangan.

Batasan Masalah

Masalah yang diidentifikasi di atas begitu luas sehingga diperlukan
pembatasan terhadapmasalah yang akan menjadi fokus penelitian.
Penelitian ini difokuskan untuk menganalisis pengaruh dividend payout

ratio, dan profitabilitas (roa, roe dan npm) terhadap kebijakan hutang.
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2.1

BAB |1
KAJIAN PUSTAKA

Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan deviden dan profitabilitas
terhadap kebijakan hutang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya,
seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh Karinaputri (2012) dengan
judul “Analisi pengaruh kepemilikan institutional, kebijakan deviden,
profitabiltas dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan deviden ”,
hasil analisis menunjukkan bahwa selama periode 2008-2010 secara
bersama-sama variabel kepemilikan institusional, kebijakan dividen,
profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan mempengaruhi variabel
kebijakan hutang. Sedangkan secara individual, terdapat tiga variabel
independen yaitu kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan
perusahaan yang berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang.
Satu variable lainnya yaitu kebijakan dividen menunjukkan pengaruh yang
tidak signifikan terhadap kebijakan hutang.

Erdianto (2014) dengan judul “Pengaruh Kebijakan Deviden,
Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Likuiditas Terhadap Kebijakan
Hutang pada Perusahaan Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa
Efek Indoensia Periode 2009-2012” Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas, kebijakan devisen, ukuran perusahaan dan likuiditas
secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang.

Secara parsial (individu) variabel profitabilitas, kebijakan deviden dan
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ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
hutang. Sedangkan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang.

Setyawati (2012) dengan judul “analisis pengaruh kepemilikan
konstituonal, kebijakan deviden, profitabilitas dan pertumbuhan
perusahaan dengan kebijakan hutang” Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa kepemilikan saham oleh manajemen, publik, dan deviden
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan, kepemilikan saham oleh institusi berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan dan kepemilikan saham
oleh asing, struktur aset dan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Indahningrum dan Handayani (2009) dengan judul “Pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, deviden, pertumbuhan
peruahaan, free cash flow dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang
perusahaan” menunjukan bahwa kepemilikan manajerial, deviden tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang sedangkan kempemilikan
institutional, profitabilitas dan arus kas berpengaruh terhadap kebijakan
hutang.

Gunawan (2013) dengan judul ‘“Analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur pada
periode 2008-2012” menunjukanHasil penelitian diperolenh bahwa

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan
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hutang. Kebijakan dividen dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan kepemilikan
institusional dan profitabilitastidak berpengaruhsignifikan terhadap
kebijakan hutang.

Dari beberapa hasil penelitian terdahulu di atas, maka dapat

direkapitulasi sebagaimana tabel 2.1 sebagai berikut:
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

NO | NAMA PENELITI JUDUL METODELOGI HASIL PENELITIAN
secara_bersama-sama variabel kepemilikan
institusional, kebijakan dividen,
profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan
mempengaruhi variabel kebijakan

- e hutang!Sedangkan  secara  individual,
Ang[|5|s pengaru_h kepem""‘a.” |qst|tut|onal, Analisis terdapat tiga variabel independen vyaitu
. : kebijakan  deviden, profitabiltas dan . > L N
1 Karinaputri (2012) Regresi kepemilikan institusional, profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan terhadap
A Berganda pertumbuhan perusahaan yang berpengaruh
kebijakan Hutang R i~
secara— signifikan terhadap kebijakan
hutang.Satu  variabel  lainnya  yaitu
kebijakan dividen menunjukkan pengaruh
yang tidak signifikan terhadap kebijakan
hutang
variabel profitabilitas (ROA), kebijakan
deviden; ukuran perusahaan dan likuiditas
Pengaruh Kebijakan Deviden, Ukuran secara—bersama-sama memiliki pengaruh
Perusahaan, Profitabilitas, dan Likuiditas Analisis terhadap kebijakan hutang. Secara parsial
: Terhadap  Kebijakan ~ Hutang  pada . (individu) variabel profitabilitas, kebijakan
2 Erdianto (2014) Y Regresi . .
Perusahaan Makanan dan Minuman Yang Beraanda deviden- dan ukuran perusahaan tidak
Terdaftar di Bursa Efek Indoensia Periode g berpengaruh secara signifikan terhadap
2009-2012 kebijakan  hutang.Sedangkan likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang
“analisis pengaruh kepemilikan | Analisis kepemilikan saham oleh manajemen,

3 Setyawati (2014) konstituonal, kebijakan deviden, | Regresi publik;-dan deviden berpengaruh negatif

profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan | Berganda tidak signifikan terhadap kebijakan
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dengan kebijakan hutang”

hutang> perusahaan, kepemilikan saham
oleh nstitusi berpengaruh positif tidak
signifikan  terhadapkebijakan hutang
perusahaan dan kepemilikan saham oleh
asing, istruktur aset dan profitabilitas (ROA)
berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan

menunjukan bahwa kepemilikan

Pengaruh kepemilikan manajerial, 5 . .
= i, . S, i . manajerial, deviden tidak berpengaruh
. kepemilikan institudional, deviden, | Analisis "
Indahningrum dan . terhadap kebijakan hutang sedangkan
. pertumbuhan peruahaan, free cash flow dan | Regresi . R -
Handayani (2009) AT X kempemilikan institutional, profitabilitas
profitabilitas terhadap kebijakan hutang | Berganda
dan farus kas berpengaruh terhadap
perusahaan .
kebijakan hutang.
bahwa-kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif-' signifikan terhadap kebijakan
hutang. Kebijakan dividen dan
Analisis factor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan  perusahaan  berpengaruh
Gunawan (2013) kebijakanhutang pada perusahaan | Uji F Dan Uji T | positif— signifikan terhadap kebijakan
manufaktur pada periode 2008-2012 hutang. Sedangkan kepemilikan
institusional  dan  profitabilitas  tidak

berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang.
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Murtiningtias (2012)

Analisis kebijakan deviden , kepemilikan
manejerial , kepemiikikan kostitusional,
profitasbilitas dan resiko bisnis terhadap
kebijakan hutang

Analisis
Regresi
Berganda

Hasil penelitian ini dengan uji simultan (uji
F) menunjukkan bahwa kebijakan deviden,
kepemilikan  mana-jerial,  kepemilikan
institusional, profitabilitas (ROA) dan
resiko-bisnis berpengaruh dengan kebijakan
hutang~Sedangkan dengan uji parsial (uji t)
menunjukkan kebijakan deviden,
kepemilikan ~ manajerial,  kepemilikan
institusional tidak berpengaruh negatif
ternadap kebijakan hutang. Sedangkan
profitabilitas (ROA) dan resiko bisnis
berpengaruh negatif dengan kebijakan
hutang=Simpulan dari penelitian ini yaitu
secara-r simultan ada pengaruh antara
kebijakan deviden, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, profitabilitas
(ROA),dan resiko bisnis terhadap kebijakan
hutang:

Sedang-kan  secara  parsial  hanya
profitabilitas dan resiko bisnis yang
berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang.- Kebijakan deviden, kepemilikan
manajerial, dan kepemilikan institusional
tidak . >berpengaruh  negatif terhadap
kebijakan hutang.
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Fitrianingrung
(2012)

Pengaruh Net Profit Margin (Npm)
terhadap Debt To Equity Ratio (Der) dan
Dampaknya Pada Earning Per Share
(Eps)(Sensus Pada Perusahaan Food And
Beverages Yang Terdaftar Di Bei)

Metode
DeskriptifAnalit
is

Hasil penelitian menunjukan bahwa (1)
pengaruh Net Profit Margin (NPM)
terhadap Debt to  Equity Ratio
(DER)mempunyai pengaruh sebesar 29,5%,
(2) ipengaruh  Net Profit Margin
(NPMj)secara parsial terhadap Earning Per
Share(y. (EPS) mempunyai pengaruh
sebesar41,5%, dan pengaruh Debt to Equity
Ratio —(DER) secara parsial terhadap
EarningPer Share (EPS) mempunyai
pengaruh sebesar 5,6%, (3) pengaruh Net
ProfitMargin (NPM) dan Debt to Equity
Ratio =<(DER) secara simultan terhadap
EarningPer Share (EPS) mempunyai
pengaruh sebesar 63,6%.

Sumber : Penelitian (2016)
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Dari pembahasan mengenai penelitian-penelitian terdahul diatas
penelitian yang berjudul “Pengaruh Dividen Payout ratio, Dan
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Utang “Studi Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015”
ini memiliki beberapa perbedaan, dintaranya yaitu:

1.  Periode penelitian, penelitian ini dilakukan selama 3 periode
penelitian yang dimulai dari tahun 2012 hingga tahun 2015.

2. variabel, dalam penelitian ini ada beberapa variabel-variabel yang
digunakan dan berbeda pada penelitian-penelitan terdahulu. Pada
penelitian ini variabel profitabilitas menggunakan alat ukur yaitu
NPM (net profit margin) dikarenakan penelitian-penelitian lain
belum menggunakan variabel ini untuk mempengaruhi kebijakan
hutang, sedangkan persamaan dari penelitian ini dengan terdahulu
yaitu menggunakan variabel deviden dengan alat ukur DPR
(devident per ratio).

3. lokasi, penelitian ini mengambil lokasi perusahaan sector
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2015. Yang berbeda dengan penelitian-penelitian terdahulu yang

sebagian besar mengambil lokasi perusahaan makanan.

2.2  Kajian Teoritis
2.2.1 Laporan Keuangan
Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja

serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bemanfaat bagi

22



sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi (Sjahrial,
2009: 27).

Laporan keuangan suatu perusahaan umumnya meliputi: necara
(balance sheet), laporan rugi laba (Income statement) dan laporan sumber
dan penggunaan laba (Source and User Fund). Laporan keuanagn ini
digunakan untuk berbgai macam tujuan.Setiap penggunaan yang berbeda
membutuhkan informasi yang berbeda pula.Misalnya, seperti bank sebagai
dasar atas pemberian kredit akan memerlukan informasi yang berbeda
dengan calon investor. Demikian pula dengan pemerintah melalui kantor
pajak atau ekonom akan memerlukan data yang berbeda pula
(Tampubolon, 2005: 18).

Menurut Brigham dan Houston (2006: 45) laporan tahunan sebuah
laporan yang diterbitkan oleh perusahaan untuk para pemegang saham.
Laporan ini memuat laporan keuangan dasar an juga analisis manjemen
atas operasi tahun lalu dan pendapat mengenai prospek-prospek

perusahaan di masa mendatang.

2.2.2 Analisis Rasio Keuangan
2.2.2.1 Deviden
Deviden merupakan hak pemegang saham biasa (common stock) untuk

mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Jika perushaan memutuskan
untuk membagi keuntungan dalam deviden, semua penmegang saham biasa
mendapatkan hanya yang sama. Penmbagian deviden untuk saham biasa dapat

dilakukan jika perusahaan sudah membayar deviden untuk saham referen
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(Jogianto, 1998: 111). (Moh’d et all, 1998: 85).yang menyatakan bahwa
pembayaran deviden muncul sebagai pengganti hutang didalam struktur modal
Sedangkan Rozeff (1982) menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah bagian
dari monitoring aktivitas perusahaan oleh principal terhadap pihak manajemen
sebagai agent. Perusahaan akan cenderung untuk membayar dividen yang lebih
besar jika manajemen memiliki proporsi saham yang lebih rendah.

Rozeff (1982) juga menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada
pemegang saham akan mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh
manajemen. Semakin tinggi dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
maka free cash flow dalam perusahaan semakin kecil. Hal ini mengakibatkan
manajemen harus memikirkan untuk memperoleh sumber dana dari luar yang bisa
saja berupa hutang. Dengan demikian akan mengurangi kekuasaan manajemen
terhadap pengendalian terhadap perusahaan, karena dengan adanya entitas lain
yang memberikan hutang kepada pihak perusahaan maka entitas tersebut juga
berkepentingan untuk melakukan pengawasan terhadap jalannya perusahaan.

Deviden merupakan nilai pendapatan bersih peusahaan setelah pajak
dikurangi dengan laba ditahan ( Retained Earnings) yang ditahan sebagai
cadangan perusahaan (Sundjaja, 2003: 111). Hanafi (2004: 361) menyatakan
bahwa deviden merupakan kompensasi yang diterima oleh pemegang saham,
disamping Capital gain.Deviden ini untuk dibagikan kepada para pemegang

saham sebagai keuntungan dari laba
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perusahaan.Deviden ditentukan berdasarkan dalam rapat umum anggota
pemegang saham dan jenis pembayarannya tergantung kepada kebijakan
pemimpin.

Deviden didistribusikan dari income yang diperoleh perusahaan
kepada para pemegang sahampembayaran deviden bukanlah merupakan
biaya yang dapat digunakan untuk mengurangi pajak dan dananya diambil
dari laba bersih setelah pajak.Keduanya, merupakan pengeluaran bagi
perushaan, dimana bunga merupakan pembayaran yang sifatnya sementara
atas uang yang dipinjam.Deviden suatu pembayaran yang sifatnya
permanen atas modal yang diserahkan oleh pemegang saham atau pemilik

perusahaan (Syamsudin, 2007: 30).

2.2.2.2 Devident Payout ratio (DPR)
Devident payout ratio (DPR) adalah perbandingan antara deviden

yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya
disajikan dalam bentuk persentase.semakin tinggi DPR akan
menguntungkan para investor tetapi dari pihak peushaan akan
memperlemah internal financial karena mempekecil laba ditahan. tetapi
sebaliknya dpr semakin kecil akan merugikan para pemegang saham
(investor) tetapi internal financial perushaan semakin kuat (Gitosudarmo
dan Basri, 2000:232). Rasio pembayaran deviden (payout ratio) menurut
Brealey, dkk (2008: 82) rasioini mengukur proporsi laba yang dibayar

sebagi berikut.
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deviden per share

rasio pembayaran aeviaen laba per share

Laba yang dibayarkan sebagai deviden ditahan atau diinvestasikan

kembali ke dalam bisnis disebut rasio laba ditahan (plowbackratio).

2.2.2.3 Profitabilitas

Secara umum, profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba atau keuntungan.Untuk mengukur tingkat keuntungan/rasio
profitabilitas. Menurut Kasmir (2008: 196) rasio profitabilitas merupakan rasio
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan Profitabilitas
adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh
perusahaan.

Moh’d et all (1998) menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan
mempunyai hubungan negatif dengan kebijakan hutang. Profitabilitas merupakan
tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat
menjalankan operasionalnya. Myers (1984) menyatakan bahwa manajer
mempunyai pecking orderdidalam menahan laba sebagai pilihan pertama, diikuti
pembiayaan dengan hutang, kemudian dengan equity. Dengan demikian hubungan
yang ada antara profitabilitas dengan kebijakan hutang adalah bersifat negatif,
dimana jika profitabilitas perusahaan meningkat maka tingkat hutang perusahaan
akan menurun dan sebaliknya jika profitabilitas perusahaan menurun maka
hutangperusahaan akan meningkat. Rasio - rasio yang telah dibahas sejauh ini
dapat memberikan petunjuk yang berguna dalam menilai keefektifan dari operasi

sebuah perusahaan, tetapi rasio profitabilitas (probability ratio) akan menunjukan

26



kombinasi efek dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang pada hasil-hasil
operasi. Sedangkan menurut Horne (2012: 222) rasio profitabilitas adalah rasio
yang menghubungkan laba dengan penjualan dan investasi. Rasio Profitasbilitas
(profitability ratio) terdiri atas dua jenis-rasio yang menunjukan profitabilitas
dgalam kaitannya dengan penjualan dan rasio yang menunjukan profitabilitas
dalam kaitannya dengan investasi. Bersama-sama, rasio-rasio ini akan
menunjukan sfektivitas operasional keseluruhan perusahaan. Rasio antara laba
bersih terhadap total aktiva mengukur tingkat pengembalian total aktiva (return

on total assets-ROA) setelah beban bunga dan pajak sebagai berikut:

Laba bersih yang tersedia
_bagi pemegang saham biasa
Total aktiva

Tingkat pengembalian total aktiva = ROA

_$113,5
$2.000

=5,7%

Rata-rrata industry = 9,0%
Tingkat pengembalian 5,7% yang dimiliki allied berada di bawah rata —
rataindustri sebesar 9%. Tingkat pengembalian yang rendah ini merupakan
akibat dari, kemampuan untuk menghasilkan laba perususahaan yang
rendah ditambah biaya bunga yang tinggi menyebabkan laba bersihnya
relative rendah. Pada akhirnya, rasio ekuitas yang paling penting, atau
jumlah akhir (bottom line), adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas saham
biasa, yang diukur sebagai tingkat pengembalian ekuitas saham biasa

(return on common equity-ROE) sebagai berikut:

Laba bersih yang tersedia
bagi pemegang saham biasa

Ekuitas biasa

Tingkat pengembalian ekuitas saham biasa ROE=

=335 - 12,7%
$896
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Rata — rata industri = 15,0%

Pemegang saham melakukan investasi untuk mendapatkan
pengembalian atas uang mereka, dan rasio ini menunjukkan seberapa baik
mereka telah melakukan hal tersebut dilihat dari kacamata akuntansi.
Tingkat pengembalian Allied sebesar 12,7% ternyata masih berada
dibawah ratar-ata industry yang sebesar 15% tetapi perbedaannya tidaklah
sejauh perbedaan pada tingkat pengembalian atas total aktivanya. Hasil
yang agak lebih baik ini merupakan akibat dari penggunaan utang yang
lebih banyak oleh perusahaan, sebuah masalah yang akan dianalisis lebih
mendalam nanti dalam bab ini.

Informasi NPM suatu perusahaan menunjukan besarnya laba bersih
perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan.
(Tandelilin 2001: 241).

Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur seberapa efisien sebuah
perusahaan telah menggunakan asset dan mengelola operasinya. Fokus
dari rasio profitabilitas adalah pada hasil akhir yaitu laba bersih (Ross dkk,
20009).

Menurut Rusdin (2006:145), NPM diperoleh dengan rumus:

Net Income
NPM = ———
Net sales
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2.2.3 Kebijakan Hutang

Sumber daya keuangan dasar perusahaan adalah aliran arus kas yang
dihasilkan oleh asset/aktiva dan operasinya.Ketika perusahaan didanai
seluruhnya oleh saham biasa, semua arus ka situ menujadi milik pemegang
saham.Ketika perusahaan menerbitkan utang dan ekuitasnya sekaligus,
perusahaan memecah arus kas menjadi dua aliran, aliran yang relative
aman yang menuju ke pemegang utang dan alran yang lebih beresiko yang
menuju ke pemegang saham (Marcus, 2008: 2).

Hutang merupakan semua kewajiban keuangan perusahaan kepada
pihak lain yang belum terpenuhi, di mana hutang ini merupakan sumber
dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditur. Hutang atau
kewajiban perusahaan dapat dibedakan ke dalam hutang lancar dan hutang
jangka panjang. Hutang lancar atau hutang jangka pendek adalah
kewajiban keuangan perusahaan yang pelunasannya akan dilakukan dalam
jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki oleh
perusahaan. Hutang jangka panjang adalah kewajiban keuangan yang
jangka waktu pembayarannya masih jangka panjang atau lebih dari satu
tahun. (S Munawir, 1995: 32).

Hutang jangka panjang adalah satu bentuk perjanjian antara
peminjam dengan kreditur di mana kreditur bersedia memberikan sejumlah
pinjaman tertentu dan peminjam bersedia untuk membayar secara periodik
yang mencakup bunga dan pokok pinjaman. Hutang jangka panjang
memiliki tiga karakteristik,yaitu cepat, fleksibel, dan biaya rendah. Biaya

administrasi menjadi relatif kecil,dan tidak diperlukan adanya persetujuan
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2.2.4

dengan pengawas pasar modal seperti halnya jika perusahaan
mengeluarkan obligasi. Hal ini dikarenakan pihak peminjam bernegosiasi
langsung dengan kreditur. (Agus Sartono, 2001: 257).

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak
manajemen dalam rangka memperoleh pembiayaan bagi perusahaan,
sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional
perusahaan. Apabila pendanaan dari dalam perusahaan kurang mencukupi,
maka pemegang saham lebih menginginkan pendanaan perusahaan yang
dibiayai oleh hutang daripada sumber pendanaan lain. Karena dengan
penggunaan hutang, hak pemegang saham terhadap perusahaan tidak akan
berkurang dan dapat mencapai keinginan perusahaan. Di sisi lain, perilaku

manajer juga dapat dikendalikan.

Debt to Equity Ratio
Kebijakan hutang diproksikan ke dalam rumus DER (debt to equity

ratio) yang mencerminkan rasio antara total hutang dengan total ekuitas.
Semakin nilai DER rendah berarti tingkat hutang yang dimiliki perusahaan
juga rendah. Apabila nilai DER semakin tinggi, ini berarti semakin besar
kewajiban yang harus ditanggung perusahaan dan semakin besar porsi
penggunaan hutang dalam membiayai investasi pada aktiva. Semakin
besar hutang, maka akan berpengaruh pada pendapatan bersih yang
tersedia untuk pemegang saham termasuk dividen yang akan dibagikan

dan semakin meningkatnya risiko keuangan perusahaan. Inikarena
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2.3
23.1

perusahaan wajib membayar hutang terlebih dahulu sebelum membagi

dividen. (I Made Sudana, 2011).

Kebijakan hutang diproksikan dalam rumus DER, vyaitu
perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas/total modal sendiri.

Rumus DER menggunakan skala rasio. (Weston dan Brigham, 1988);

totalliabilities
DER=———————
totalequity

Kajian Islam
Deviden

Dalam kaitannya dengan investasi dalam bentuk saham dikenal
adanya istilah deviden.Deviden merupakan keuntungan yang diperoleh
oleh para pemegang saham dari hasil investasinya, menurut Gitosudarno
dan basri (2000: 230-231) macam-macam kebijaksanaan pembayaran
deviden ada 3 jenis, yaitu kebijaksanaan pembayaran deviden yang stabil,
berfluktuatif dan kombinasi pembayaran deviden yang stabil dan
berflutuatif. Pembayaran deviden yang stabil besarnya deviden yang
dibayarkan selalu stabil dengan dengan jumlah yang tetap, hal tersebut di
dalam Islam tidak dibenarkan arena tidak sesuai dengan prinsip bagi hasil.
Pandangan Islam tentang pembayaran deviden yang stabil (tetap)
bertentangan dengan konsep mudharabah (bagi hasil), bagi hasil adalah

bentuk return (perolehan aktivitas usaha) dari kontrak investasi, dari waktu
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2.3.2

ke waktu, tidak pasti dan tidak tetap, tergantung pada hasil usaha yang
benar-benar diperoleh (IImi, 2002:32).

Secara teknis, mudharabah terjadi apabila pihak pertama
mempercayakan modalnya kepada pihak kedua dimanfaatkan sebagai
bekal mengelola suatu jenis usaha yang duhalalkan agama.Jika
dikemudian hari diperoleh keuntungan (prot) masing-masing berhak atas
bagian keuntungan tersebut berdasarkan kesepakatan awal perjanjian,
sebaliknya jika terjadi kerugian ditanggung bersama dimana pihak shabib
al-mal kehilangan sebagian atau keseluruhan modalnya sedangkan pihak
kedua mudharib kehilangan kesempatan memperoleh hasil jerih payah
selama mengelola dananya.Inilah yang menjadi dasr sehingga para ahli
ekonomi berkesimpulan bahwa mudharabahmerupakan bentuk kerjasama
ekonomi yang memutlakan adanya perimbangan pembagian keuntungan
dan resiko (1lmi, 2002:31).

Dalam suatu kesempatan Rasulullah saw juga bersabda: “Tiga
perkara di dalamnya terdapat keberkatan, yaitu menjual dengan
pembayaran secara kredit, mugaradhah (nama lain dari mudharabah) dan

mencampurkan gandum dengan tepung untuk keperluan rumah tangga
dan bukan untuk dijual” (H.R. Ibnu Majah) (Ilmi, 2002: 31).

Profitabilitas

Profit (laba) secara bahasa atau menurut Al-Qur’an, As-Sunnah dan
pendapat ulama-ulama figh dapat disimpulkan bahwa laba ialah
pertambahan pada model pokok perdagangan atau dapat juga dikatakan
sebagai tambahan nilai yang timbul karena barter atau ekspansi dagang

(Syahatah, 2001: 149). Profitabilitas erat kaitannya dengan pendapatan,
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2.3.2

untuk itu dalam memperoleh pendapat harus halal, baik dan jelas
perolehannya serta tidak mengundang unsur-unsur yang terlarang dalam
syar’l, seperti riba, suap dan mubazir schingga menghasilkan profit yang
halal juga.Di dalam Islam ketika mengambil keuntungan (profit) tidak
boleh berlipat ganda melainkan harus sewajarnya saja. Berlipat ganda
berate dua kali lebih besar, hal ini berarti mengundang riba (Wafa, 2012:
54).

Riba adalah penambahan nilai yang disyaratkan. Penjelasan
mengenai larangan riba ini didukung dan dikuatkan dengan definisi riba
dalam pandangan pendapatan Al-Qur’an dan dalil yang berhubungan

dengan riba (Rivai dan Arivin, 2010: 321):

=l

Gzl 153501 1,5 ¥ 150z &l @0
VY

—

E

Oy sAlih 28T 4 1 4 4

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan
Riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya
kamu mendapat keberuntungan.

Kebijakan Hutang

Utang piutang secara hukum dapat didasarkan pada adanya perintah
dan anjuran agama supaya manusia hidup dengan saling tolong menolong
serta saling bantu membantu dalam lapangan kebajikan. Surat al-Ma’idah
ayat 2 Allah berfirman:
G5y S50 YT e 15555 Y csbsﬂb ol e 15855

Y el Lz A
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Artinya:

Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan
takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan
pelanggaran.Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya Allah
amat berat siksa-Nya.

Dalam transaksi utang piutang terdapat nilai luhur dan cita-cita sosial
yang sangat tinggi Yyaitutolong menolong dalam kebaikan.Dengan
demikian, pada dasarnya pemberian utang atau pinjaman pada seseorang
harus didasari niat yang tulus sebagai usaha untuk menolong sesama dalam
kebaikan.Ayat ini berarti juga bahwa pemberian utang atau pinjaman pada
seseorang harus didasarkan pada pengambilan manfaat dari sesuatu
pekerjaan yangdianjurkan oleh agama atau jika tidak tidak ada larangan
dalam melakukannya.Selanjutnya, dalam transaksi utang piutang Allah
memberikan rambu-rambuagar berjalan sesuai prinsip syari’ah yaitu
menghindari penipuan dan perbuatan yang dilarang
Allahlainnya.Pengaturan tersebut yaitu anjuran agar setiap transaksi utang

piutang dilakukan secara tertulis. Ketentuan ini terdapat dalam surat al-

Bagarah ayat 282 sebagai berikut :

Sz P R Y PP _ _F Tz - Lo LN L JPe gE)
A Rl 680 Al Jal LU iy s0IE 1Y) I5iale Gl Ll

Cg
ER
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Artinya:

282. Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu”amalah
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya,.
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2.4

Dalam sabda Rasulullah yang lain, Ibnu Majah juga meriwayatkan
sebagai berikut;

“Saya melihat pada waktu di-isra’-kan, pada pintu surga tertulis
“Pahala shadaqah sepuluhkaliLipat dan pahala pemberian utang
delapan belas kali lipat” lalu saya bertanya pada Jibril “Wahai
Jibril, mengapa pahala pemberian utang lebih besar?” la menjawab
“Karena peminta-minta sesuatu meminta dari orang yang punya,
sedangkan seseorang yang meminjam tidak akan meminjam kecuali ia
dalam keadaan sangat membutuhkan .

Kerangka Konseptual

Tabel 2. 2Bagan Konseptual

DPR |
NPM | v
DER
_-===X
ROA | _ -l E L
ROE .
Keterangan:
---->Parsial

— Simultan

Sumber daya keuangan dasar perusahaan adalah aliran arus kas yang
dihasilkan oleh asset/aktiva dan operasinya. Ketika perusahaan didanai
seluruhnya oleh saham biasa, semua arus ka situ menjadi milik pemegang

saham. Ketika perusahaan menerbitkan utang dan ekuitasnya sekaligus,
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2.5

perusahaan memecah arus kas menjadi dua aliran, aliran yang relatif\ aman
yang menuju ke pemegang utang dan alran yang lebih beresiko yang
menuju ke pemegang saham (Marcus, 2008: 2).

Analisis laporan menjadi salah satu yang mempengaruhi dalam
keputusan pengambilan kebijakan hutang. Dalam penelitian ini
menggunakan laporan keuangan vyaitu deviden sebagai pembagian
keuntungan pada investor dan profitabilitas sebagai seberapa besara
perusahaan memperoleh laba dalam periodenya.

Hipotesis

Hipotesis adalah penyertaan atau dugaan yang bersifat sementara
terhadap suatu masalah penelitian yang kebenarannya masih lemah
sehingga harus diuji secara empiris (Hasan, 2004: 31).

Maka dari itu, hipotesis penelitian merupakan jawaban sementara
dari suatu masalah penelitian, yang harus dijaawab secara nyata melalui
penelitian yaitu mencari bukti-bukti dan melakukan uji-uji yang mampu
memberikan jawaban terhadap hipotesis penelitian yang telah

dikemukakan.

2.5.1 Hubungan dividend payout ratio terhadap kebijakan hutang.

Erdianto (2014) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas, kebijakan deviden, ukuran perusahaan dan likuiditas
secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang.
Secara parsial (individu) variabel profitabilitas, kebijakan deviden dan

ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan
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hutang.Sedangkan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang.

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan dan
beberapa kajian teoritis yang telah dikemukakan berikut ini diajukan
hipotesis:

H1: Diduga terdapat pengaruh antara dividend payout ratio dan

profitabilitas terhadap kebijakan hutang.

2.5.2 Hubungan return on asset terhadap kebijakan hutang.

Dalam penelitiannya Karinaputri (2012) denganhasil analisis
menunjukkan bahwa selama periode 2008-2010 secara bersama-sama
variabel kepemilikan institusional, kebijakan dividen, profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan mempengaruhi variabel kebijakan hutang.
Sedangkan secara individual, terdapat tiga variabel independen yaitu
kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan yang
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Satu variabel
lainnya yaitu kebijakan dividen menunjukkan pengaruh yang tidak

signifikan terhadap kebijakan hutang.

Pithaloka (2009) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
bersama-samavariabel Kepemilikan Manajerial, Ukuran perusahaan dan
Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang
dengan pendekatan Pecking Order Theory pada perusahaan manufakturdi

BEI. Secara parsial (individu) variabel Kepemilikan Manajerial dan
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Pertumbuhan  Penjualan  tidak  berpengaruh  terhadap variabel
dependennya.Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
variable dependennya yaitu hutang.

Indahningrum dan Handayani (2009) dengan hasil menunjukan
bahwa kepemilikan manajerial, deviden tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang sedangkan kempemilikan institutional, profitabilitas dan
arus kas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan dan
beberapa kajian teoritis yang telah dikemukakan berikut ini diajukan
hipotesis:

H2: Diduga terdapat pengaruh antara return on asset dan profitabilitas
terhadap kebijakan hutang.

2.5.3 Hubungan return on asset terhadap kebijakan hutang.

Dalam penelitiannya Karinaputri (2012) denganhasil analisis
menunjukkan bahwa selama periode 2008-2010 secara bersama-sama
variabel kepemilikan institusional, kebijakan dividen, profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan mempengaruhi variabel kebijakan hutang.
Sedangkan secara individual, terdapat tiga variabel independen yaitu
kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan yang
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Satu variabel
lainnya yaitu kebijakan dividen menunjukkan pengaruh yang tidak

signifikan terhadap kebijakan hutang.
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Pithaloka (2009) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
bersama-sama variabel Kepemilikan Manajerial, Ukuran perusahaan dan
Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang
dengan pendekatan Pecking Order Theory pada perusahaan manufaktur di
BEI. Secara parsial (individu) variabel Kepemilikan Manajerial dan
Pertumbuhan  Penjualan tidak  berpengaruh terhadap variabel
dependennya.Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
variable dependennya yaitu hutang.

Indahningrum dan Handayani (2009) dengan hasil menunjukan
bahwa kepemilikan manajerial, deviden tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang sedangkan kempemilikan institutional, profitabilitas dan
arus kas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan dan
beberapa kajian teoritis yang telah dikemukakan berikut ini diajukan
hipotesis:

H3: Diduga terdapat pengaruh antara return on equity dan profitabilitas
terhadap kebijakan hutang.

2.5.4 Hubungan return on asset terhadap kebijakan hutang.

Dalam penelitiannya Karinaputri (2012) denganhasil analisis
menunjukkan bahwa selama periode 2008-2010 secara bersama-sama
variabel kepemilikan institusional, kebijakan dividen, profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan mempengaruhi variabel kebijakan hutang.
Sedangkan secara individual, terdapat tiga variabel independen yaitu

kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan yang
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berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Satu variabel
lainnya yaitu kebijakan dividen menunjukkan pengaruh yang tidak
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Pithaloka (2009) dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
bersama-sama variabel Kepemilikan Manajerial, Ukuran perusahaan dan
Pertumbuhan Penjualan memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang
dengan pendekatan Pecking Order Theory pada perusahaan manufaktur di
BEI. Secara parsial (individu) variabel Kepemilikan Manajerial dan
Pertumbuhan  Penjualan tidak  berpengaruh  terhadap  variabel
dependennya.Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
variable dependennya yaitu hutang.

Indahningrum dan Handayani (2009) dengan hasil menunjukan
bahwa kepemilikan manajerial, deviden tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang sedangkan kempemilikan institutional, profitabilitas dan
arus kas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan dan
beberapa kajian teoritis yang telah dikemukakan berikut ini diajukan
hipotesis:

H4: Diduga terdapat pengaruh antara net profit margin dan profitabilitas

terhadap kebijakan hutang.
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3.1

3.2

3.3

BAB |11
METODE PENELITIAN

Lokasi Penelitian

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
disektor manufaktur dan kompenennya yang terdaftar di Busa Efek
Indonesia (BEI) selama peiode 2012-2015 (4tahun). Dalam penelitian ini

mengambil data laporan keuangan perusahaan disektor manufaktur dan

komponennya yang telah diaudit dan dipublikasikan di www.idx.co.0id.

Jenis dan Pendekatan Penelitian
Sedangkan jenis penelitian ini adalah kuantitatif yang bersifat

diskriptif yaitu penelitian yang menekankan pada pengujian teori-teori
melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan
melakukan analisis data dengan prosedur statisik (Andriantoro, 1999: 12).
Penelitian kuantitatif yaitu jenis penelitian yang tidak memenngkan
kedalaman data, tidak terlalu menitik beratkan pada kedalaman data, yang
penting dapat menekan data sebanyak-banyaknya dengan populasi yang

luas (Masyhuri dkk, 28: 13).

Populai dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang terapkan
oleh penelitian untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan

(Sugiono, 1999: 72). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
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perusahaan di sector manufaktur dan komponennya yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015.

Dari populasi tersebut, penelitian ini akan menggunakan sebagian
perusahaan sector manufktur dan komponennya untuk dijadikan sampel.
Sampel adalah bagian dari jumlah dan Karateritik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiono, 1999: 73). Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode sampel purposive yaitu sampel yang
dipilih dengan pengambilan objek penelitian yang selektif dan mempunyai
ciri-ciri yang khusus dari populasi sehingga dapat dianggap cukup
representative. Ciri-ciri maupun strata yang khusus tersebut sangat
tergantung dari keinginan peneliti (Tika, 2006: 46). Dalam teknik ini
sampel harus memenubhi criteria sebagai berikut:

1. Perusahaan disektor manufaktur dan komponennya yang masih
beroperasi selama periode pengamatan.

2. Perusahaan tersebut mempublikasikan laporan keuangan di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2012-2015.

3. Perusahaan tersebut juga membagikan profitnya dalam laporan
keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2012-2015.

4. Perusahaan tersebut juga membagikan deviden dalam laporan

keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2012-2015.
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Berdasarkan kriteria diatas maka perusahaan di sektor manufatur dan
komponennya yang memenuhi persyaratan sebagai sampel dalam

penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 3.1KriteriaSampelPenelitian

No Kriteria Jumlah

1 Perusahaan disektor manufaktur dan komponennya 149
yang masih beroperasi selama periode pengamatan

Perusahaan tersebut mempublikasikan laporan
2 | keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 134
tahun 2012-2015.

Perusahaan tersebut juga membagikan profitnya
3 | dalam laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia 23
(BEI) selama tahun 2012-2015.

Perusahaan tersebut juga membagikan deviden
4 | dalam laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia 23
(BEI) selama tahun 2012-2015.

Berdasarkan pertimbangan di atas maka sampel yang diambil dalam
melakukan penelitian berjumlah 23 perusahaan, yaitu seperti tabel berikut

ini:

43



Tabel 3.2 Daftar Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan
1 PT Astra International Thk

2 PT Charoen Pokphand Indonesia Thk
3 PT Gudang Garam Tbk

4 PT Indofood Sukses Makmur Tbk

5 PT Indocement Tunggal Prakarsa

6 PT Kalbe Farma Tbk

7 PT Semen Indonesia (Persero) Thk

8 PT Unilever Indonesia Thk

9 PT Astra OtopartsThk

10 PT BATA Tbk

1L PT Ekadharmalnternasional Thk

12 PT Gajah Tunggal Tbk

13 PT HM SampoernaTbk

14 PT IndomobilSukses International Tbk
15 PT IndospringThk

16 PT Kimia FarmaTbk

17 PT Merck Tbhk

18 PT Multi Bintang Indonesia Tbk

19 PT Holcim Indonesia Thk

20 PT SelamatSempurnaTbk

Va | PT MamdonTbk

22 PT PabrikKertas Tjiwi Kimia Tbk

23 PT Surya Toto Indonesia

3.4. Datadan sumber data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder.
Data sekunder adalah sumber data yang secara tidak langsung memberikan

data kepada pengumpul data, misalkan melalui dokumen atau arsip
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3.5

3.6

(Sumarni, dkk, 2006: 85). Data sekunder dalam penelitian ini adalah
return on asset (ROA), return on Equty (ROE), net profit margin (NPM),
deviden (DPR) dan debt equty ratio (DER) pada laporan keuangan tahunan
di perusahaan di sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

(BEI) yang diakses dari situs www.idx.co.id.

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dokumentasi.

Arikonto (2006: 231) menyatakan bahwa teknik dokumentasi adalah
mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan,
transkrip, buku, majalah, surat kabar, prasasti, notulen rapat, lenger,

agenda, laporan dan sebagainya.

Definisi Operasional Variabel

Variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini dijabarkan
sebagai berikut:
1. Profitabilitas

Horne (2012) bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang

menghubungkan laba dengan penjualan dan investasi.

Laba bersih yang tersedia
bagi pemegang saham biasa

Total aktiva

ROA=

Laba bersih yang tersedia
bagi pemegang saham biasa

Ekuitas biasa

ROE=
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3.6

Net Income
NPM= ———

Net sales

2. Deviden
Menurut Riyanto (2001: 265), deviden merupakan aliran kas yang
dibayarkan kepada para pemegang saham. Keuntungan para pemegang

saham atau investor dapat berupa deviden dan capital gain.

deviden per share

DPR=

laba per share
3. Hutang
Menurut Setiawan dalam Arifin (2004) hutang merupakan salah
satu alat pendanaan yang merupakan sebuah contractual claim atas
cash flow perusahaan (bukan sebuah fungsi dari kinerja operasinya).

Debt equity ratio

_ Total Liabilities
" total equity

DER

Analisis Data
Analisis data yang dilakukan adalah analisis kuantitatif yang

dinyatakan dengan angka-angka dan perhitungannya menggunakan metode
statistik yang dibantu dengan program Statistik Package Social Sciences

(SPSS). Sebelum melakukan uji analisis regresi berganda (multiple
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regression analysis), harus dilakukan uji normalitas data dan uji asumsi

klasik terlebih dahulu dan menggunakan analisis jalur atau biasa dikenal

pathanalysis.

3.6.1 Uji Asumsi Klasik

a.

Uji Normalitas Data

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi,variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.
Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat histogram
dan residualnya (Ghozali, 2006:112) .

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam sebuah model
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 sebelumnya
(Ghozali, 2006:95).

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2006: 105), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan Variance
dan residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Didalam penelitian
ini untuk mendeteksi adanya gejala heterokedastisitas digunakan uji
Glejser. Apabila nilai sig >0,05, maka data tersebut bebas dari

heterokedastisitas.
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d. Uji Multikolinieritas

Menurut Ghozali (2006: 91), uji multikoloneritas bertujuan untuk
menguji apakah pada mosel regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas (independent). Ini perlu dilakukan karena model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel
independen.Untuk menguji ada tidaknya multikolonieritas dapat juga
dilihat dari nilai tolerance dan lawannya variance inflation factor
(VIF).

3.6.2 Pengujian Hipotesis
a. Uji Statistik t (Uji Parsial)

Dalam penelitian ini uji t digunakan untuk menguji tingkat signifikan
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen. Menguji pengaruh likuiditas (current ratio), (cash
ratio)dan profitabilitas (earning per share)terhadap harga saham
(closed price). Dengan tingkat signifikan 5%.
b. Uji Statistik F (Uji Simultan)

Dalam penelitian ini uji F digunakan untuk menguji pengaruh
likuiditas(current ratio), (cash ratio)dan profitabilitas (earning per
share)terhadap harga saham (closed price).Dengan tingkat signifikan

sebesar5%.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Paparan Data Hasil Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Perusahaan Manufaktur

Di tahun 2015 Industri manufaktur di Indonesia mulai bangkit.Sebagian
produknya telah berhasil menguasai pangsa pasar dunia. Pertumbuhan ekonomi
Indonesia diprediksi akan berada di posisi tiga besar setelah Tiongkok dan India.
(Indopos).Kebangkitan industri Indonesia telah terjadi dan jauh melampaui
laporan Badan Pusat Statistik (BPS). Industri makanan dan minuman
pertumbuhannya telah mencapai double digit Bidang industri otomotif mesin dan
elektronika juga mengalami pertumbuhan pesat di atas 20 persen.

Berdasarkan sumber di BEI (Bursa Efek Indonesia) perusahaan di sector
manufaktur di Indonesia dibagi menjadi 3 (tiga) sector industry yaitu:

1. Indutri dasar dan Kimia
2. Aneka Industri, dan
3. Industri barang konsumsi.

Dari sumber tersebut masing-masing sektor industri masih terbagai
menjadi sub-sub sektor. Membuktikan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia
berkembang begitu pesat. Walaupun perusahaan manufaktur di Indonesia
mengalami penurunan dratis yaitu terjadinya krisis moneter pada tahun 1998 yang
membuat perekonomian di indonesia hancur lebur, namun Kontribusi industri
manufaktur terhadap PDB nasional 2015 mencapai 18,1% dengan nilai
Rp2.097,71 triliun, meningkat dibandingkan dengan 2014 yang hanya 17,8%

dengan nilai Rp1.884 triliun.
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Sekjen Kementerian Perindustrian Syarif Hidayat mengatakan kenaikan
porsi kontribusi tersebut disebabkan turunnya kontribusi dari beberapa sektor lain
seperti minyak dan gas (migas), komoditas perkebunan dan pertambangan, dan
sektor industri pengolahan secara umum berkontribusi 20,84% atau Rp2.405,4
triliun dari PDB nasional sebesar Rpl11.540,79 triliun, dilihat dari segi
pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB), seperti tabel berikut ini:

Tabel 4.1
Pertumbuhan PDB Perusahaan Manufaktur

S

asaran KU 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Satuan
Strategis

-LGCJjU p:?rfumbuhon 674 6,40 6,10 5,61 5,04 Persen

Tingginya ndust
Nilai Kontribusiindustr
Tambah | manufakturterhadap | 2092 | 20,85 | 2076 | 17,87 | 18,18 | Persen
Industri PDB nasional

Sumber:www.kemenperin.co.id

Pencapaian target indikator laju pertumbuhan industri dari tahun 2011
sampai dengan tahun 2014 terus mengalami penurunan. Capaian pada tahun 2011
sebesar 111,97 persen mengalami penurunan sampai tahun 2014 menjadi 82,50
persen. Namun pada tahun 2015, pencapaian target mengalami peningkatan
menjadi sebesar 84 persen. Begitu juga dengan angka realisasi pertumbuhan
industri, yang berangsur-angsur turun dari sebesar 6,74 persen pada tahun 2011,
menjadi sebesar 6,40 persen pada tahun 2012 dan kembali turun pertumbuhannya
hanya sebesar 6,10 persen pada tahun 2013 sampai dengan tahun 2014 turun lagi
hanya tumbuh sebesar 5,61 persen. Pada tahun 2015, realisasi pertumbuhan

industri ini juga mengalami penurunan kembali sebesar 5,04 persen.
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4.1.2 Profil Perusahaan
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahaan di sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2012-2015. Namun tidak semua perusahaan tidak menjadi sampel
dalam penelitian ini banyak perusahaan yang telah memenuhi criteria yang
ditetapkan dan dapat digunakan sebagai sampel penelitian ini sejumlah 23
perusahaan disetiap periode penelitian yaitu 2012-2015. Dengan menggunakan
metode purpose sampling maka dieroleh data penelitian sebanyak 23 perusahaan
yaitu sebagai berikut:
. PT Astra Internasional Thk

Sejarah Astra berawal pada tahun 1957 di Jakarta. Astra memulai
bisnisnya sebagai sebuah perusahaan perdagangan umum dengan nama PT Astra
International Inc. Pada tahun 1990, dilakukan perubahan nama menjadi PT Astra
International Thk, seiring dengan pelepasan saham ke publik beserta pencatatan
saham perseorangan di Bursa Efek Indonesia yang terdaftar dengan ticker ASII.
Astra saat ini memiliki 223.019 karyawan pada 198 anak perusahaan, perusahaan
asosiasi dan pengendalian bersama entitas yang menjalankan enam segmen usaha,
yaitu Otomotif, Jasa Keuangan, Alat Berat dan Pertambangan, Agribisnis,
Infrastruktur dan Logistik, dan Teknologi Informasi.Perusahaan Astra
Internasional telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 4 april 1990.
2. PT Chareon Pokphand Indonesia Thk

PT Chareon Pokphand Indonesia Tbk (“Perseroan”) didirikan di Indonesia

dengan nama PT Charoen Pokphand Indonesia Animal Feedmill Co. Limited,
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berdasarkan akta pendirian yang dimuat dalam Akta No. 6 tanggal 7 Januari 1972,
yang dibuat degan dihadapan Drs. Gede Ngurah Rai, SH, notaries di Jakarta,
sebagaimana telah diubah dengan Akta No.5 tanggal 7 Mei 1973 yang dibuat
dihadapan Notaris yang sama.Perusahaan Chareon Pokphand Indonesia telah
terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 18 maret 1991.
3. PT Gudang Garam Tbk

Adalah sebuah merek/perusahaan produsen rokok popular asal
Indonesia.Didirikan pada 26 juni 1958oleh Surya Wonowidjojo, perusahaan rokok
ini merupakan peringkat kelima tertua dan terbesar (setelah Djarum) dalam
produksi rokok kretek. Perusahaan ini memiliki koplek tembakau sebesar 514 are
di Kediri, Jawa Timur. Gudang Garam didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Jien
Hwie atau Surya Wonowidjoyo. Sebelum mendirikan perusahaan ini, di saat
berumur sekitar dua puluh tahun, Tjoa Jien Hwie mendapat tawaran bekerja dari
pamannya di pabrik rokok cap 93 yang merupakan salah satu pabrik rokok
terkenal di Jawa Timur pada waktu itu.Perusahaan Gudang Garam telah terlisted
di bursa efek Indonesia sejak tanggal 27 agustus 1990.
4. PT Indofood Sukses Makmur Tbk

Merupakan produsen berbagai jenis makanan dan minuman yang
bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 Agustus
1990 oleh sudono Salim dengan nama PT. Pangan Jaya Intikusuma yang pada
tanggal 5 Februari 194 menjadi Indofood Sukses Makmur.Perusahaan ini

mengekspor bahan makanannya hingga ke Australia, asia, dan Eropa.Perusahaan
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Indofood sukses makmur telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 14
juli 1994.
5. PT Indocement Tunggal Prakarsa

Indocement merupakan produsen terbesar kedua di Indonesia.Selain
memproduksi semen, Indocement juga memproduksi beton siap pakai, serta
mengelola tambang agregat dan tras.Indocement berdiri sejak 16 Januari
1985.Perusahaan ini merupakan hasil pengembangan enam perusahaan semen
yang memiliki delapan pabrik, Indocement sudah beroperasi sejak 4 Agustus
1975.Tanggal 31 Desember 2014, Indocemet memiliki kapasitas produksi sebesar
20,4 juta ton semen per tahun.Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa telah
terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 5 desember 1989.
6. PT Kalbe farma Tbk

Perusahaan International yang memproduksi farmasi, suplemen, nutrisi
dan layanan kesehatan yang bermarkas di jakarta, Indonesia, perusahaan ini
menghasilkan berbagai macam-macam bahan farmasi. Kalbe Farma memiliki
motto Innovation for a Better Life.Grup Kalbe menangani beberapa portofoliio
merek untuk produk obat resep, obat bebas, minum energyi dan nutrisi, yang
dilengkapi dengan kekuatan bisnis usaha kemasan dan distrbusi. Kalbe memiliki
focus bisnis pada 4 divisi.Perusahaan kalbe farma telah terlisted di bursa efek
Indonesia sejak tanggal 30 juli 1991.
7. PT semen Indonesia (Persero) Tbk

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (dahulu PT Semen Gresik (Persero)

Tbk) adalah produsen semen yang terbesar di Indonesia. Pada tanggal 20
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Desember 2012, PT Semen Indonesia (Persero) TBk resmi berganti nama dari
sebelumnya bernama PT Semen Gresik (Persero) Tbk. Diresmikan di Gresik pada
tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI pertama 8 Juli 1991 semen Gresik
tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya sehingga menjadikannya
BUMN pertama yang go public dengan menjual 49 juta lembar saham kepada
masyarakat.Perusahaan semen Indonesia telah terlisted di bursa efek Indonesia
sejak tanggal 8 juli 1991.
8. PT Unilever Indonesia Thk

Perusahaan Indonesia yang merupakan anak perusahaan dari Unilever.
Perusahaan ini sebelumnya bernama Level Zeepfabriecken N.V. Unilever
Indonesia didirikan pada 5 Desember 1933 sebagai Lever Zeepfabrieken N.V.
pada 22 Juli 1980, nama perusahaan diubah menjadi PT Lever Brother Indonesia
dan pada 30 Juni 1997, nama perusahaan diubahah menjadi PT Unilever
Indonesia Tbk. Unilever Indonesia melepas 15% sahamnya di Bursa Efek Jakarta
dan Bursa efek Surabaya pada tahun 1981. Unilever Indonesia mempunyai lebih
dari 1.000 distributor di seluruh Indonesia.Perusahaan unilever Indonesia telah
terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 11 januari 1982.
9. PT Astra Otopart Tbk

PT Astra Otopart (Astra Otopart) adalah sebuah grup perusahaan
komponen otomotif terbesar dan terkemuka di Indonesia yang memproduksi dan
mendistribusikan beranekaragam suku cadang kendaraan bermotor roda dua dan
roda empat.Segmen pasar terbesar perseroan adalah pasar pabrikan otomotif

(OEM/Original Equipment Manufacturer) dan pasar suku cadang pengganti
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(REM/Replecement Equipment Market). Saat ini grup Astra Otoparts terdiri dari 7
unit bisnis, 14 anak perusahaan saham perusahaan, serta 11 cucu perusahaan yang
didukung oleh 37.148 orang karyawan.Perusahaan astra otopart telah terlisted di
bursa efek Indonesia sejak tanggal 15 januari 1998.
10. PT BATA Thk

Bata atau T&A Bata Shoe Company terdaftar di Zlin, Cekoslowakia oleh
dua bersaudara tomas, Anna dan Antinin Bata (1894).perusahaan sepatu raksasa
keluarga ini mengoperasikan empat unit bisnis internasional: Bata Eropa, Bata
Asia Pasifik-Afrika, Bata Amerika Latin, dan Bata Amerika Utara. Produk
perusahaan ini hadir di lebih dari 50 negara dan memiliki fasilitas produksi di 26
negara. Sepanjang sejarahnya, perusahaan ini telah menjual sebanyak 14 pasang
sepatu. Perusahaan bata telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 24
maret 1982.
11.  PT Ekadharma Internasional Thk

Perseroan didirikan pada tahun 1981 dengan nama PT. Ekadharma Widya
Grafika, yang kemudian mengalami beberapa kali perubahan nama, terakhir
menjadi PT Ekadharma Internasional Tbk. Perseroan telah menjadi perusahaan
publik sejak tahun 1990 yang sahamnya dicatat di Bursa efek Jakarta dan Bursa
efek Surabaya. Sejak tahun 1983, perseroan mengembangkan usahanya ke bidang
industri pita perekat dalam rangka memenuhi kebutuhan pasar di Indonesia
Perseroan mulai membuka kantor cabang penjualan dan fasilitas pendukung

lainnya yang sampai saat ini telah mencapai 18 kantor cabang dan 11 stock point
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yang terbesar diseluruh Indonesia.Perusahaan telah Ekadharma Internasional
terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 14 agustus 1990.
12. PT Gajah Tunggal Tbk

PT Gajah Tunggal tbk. Adalah salah satu perusahaan pembuat ban di
Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada 1951 dengan memproduksi dan
mendistribusikan ban luar dan ban dalam sepeda. Selanjutnya perusahaan ini
berkembang memperluas produksi dengan membuat variasi produk memulai
produksi ban sepeda motor tahun 1971, diikuti oleh banbias untuk mobil
penumpang dan niaga pada tahun 1981. Awal tahun 90an, perusahaan memulai
memproduksi ban radial untuk mobil pebumpang dan truk. Perusahaan telah gajah
tunggal terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 8 mei 1990.
13. PT HM sampoerna Thk

Perusahaan rokok terbesar di Indonesia. Kantor pusatnya berada di
Surabaya, Jawa Timur. Perusahaan ini sebelumnya merupakan perusahaan yang
dimiliki keluarga Samporna, namun sejak Mei 2005 kepemilikan mayoritasnya
berpmdah tangan ke Philip Morris International, perusahaan rook terbesar di dunia
dari Amerika serikat, mengakhiri tradisi keluarga yang lebih dari 90 tahun.
Beberapa merek rokok terkenal dari Sampoerna adalah DJi Sam Soe dan A
Mild.Dji Sam Soe adalah merek lama yang telah bertahan sejak masa
awalperusahaan tersebut.Selain itu, perusahaan ini juga terkenal karena iklannya
yang kreatif di media massa.Perusahaan telah HM sampoerna terlisted di bursa
efek Indonesia sejak tanggal 15 agustus 1990.

14. PT Indomobil sukses International Thk

56



Perusahaan otomotif yang terbesar dan terkemuka di Indonesia, dengan
fokus usaha di bidang ritel, layanan purna jual dan pembiayaan kendaraan
bermotor. Indomobil dan anak-anak perusahaannya merupakan agen tunggal
pemegang merek (ATPM) dan ataun distributor dari sembilan merek kendaraan
yang terkenal,yaitu Audi, chery, foton, Hino, Nissan, Renault, Suzuki, Sangyong,
Volkswagen dan Volvo. Indomobil juga memiliki investasi di beberapa
perusahaan jasa keuangan, teknologi informasi, jasa pengelolaan gedung,
manufaktur, dll.Perusahaan indomobil sukses internasional telah terlisted di bursa
efek Indonesia sejak tanggal 15 september 1993.

15. PT Indospring Tbk

PT Indospring, Tbk adalah sebuah perusahaan industri yang memproduksi
pegas untuk kendaraan, baik berupa pegas daun maupun pegas keong (pegas Ulir)
yang diproduksi dengan proses dingin maupun panas, dengan lisensi dari
Mitsubishi Ateel Manufacturing, jepang.Perusahaan indospring telah terlisted di
bursa efek Indonesia sejak tanggal 10 agustus 1990.

16. PT Kimia Farma Thk

Perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia yang didirikan oleh
Pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. Nama perusahaan ini pada awalnya
adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp &Co..kemudian pada tanggal 16
Agustus 1971, bentuk badan hukum PNF diubah menjadi perseorangan terbatas,
sehingga nama perusahaan berubah menjadi PT Kimia Farma (Persero).
Perusahaan kimia farma telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 4 juli

2001.
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17.  PT Merck Tbk

Merck adalah perusahaan terkemuka di sektor farmasidan kimia dengan
produksi yang hi-teck dan berkualitas serta inovatif.Sekitar 39.000 karyawan
bekerja di 66 negara untuk meningkatkan kualitas hidup pasien, untuk
melanjutkan keberhasilan pelanggan kami dan untuk membantu menghadapi
tantangan global.Perusahaan merck telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak
tanggal 23 juli 1981.
18. PT Multi Bintang Indonesia Tbhk

Multi Bintang Indonesia Tbk Mengoperasikan brewery di surabaya
sebelum membangun brewery kedua di tangerang pada tahun 1973. Sejalan
dengan pertumbuhan dan perkembangannya, perusahaan ini berubah nama
menjadi PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Terdaftar pada Indonesia stock
Exchange (IDX), Multi bintang Indonesia menjadi anak perusahaan asia Pasifik
Breweries Limited (APB) dari singapura ketika APB mengakuisisi saham
mayoritasnya di Multi Bintang pada tahun 2010. Perusahaan multi bintang telah
terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 17 januari 1994.
19.  PT Holcim Indonesia Thk

Peruashaan produsen semen di Indonesia. Presiden direkturnya saat ini
adalah Gerhard Wolfgang Schutz. Holcim mengakuisisi saham mayoritas PT
Semen Cibinong Thk pada 13 Desember 2001. Holcim Indonesia memiliki
tigapabrik semen masing-masing di Nagrogong, Jawa Barat, cilacap, Jawa
Tengah, dan Tuban, Jawa Timur dengan total kapasitas maksimum 12.5 juta ton

semen per tahun. Kepemilikan saham holcim Indonesia adalah Lafarge Holcim
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Group sebesar 80.65% dan sisanya dimiliki public. Perusahaan holcim telah
terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 10 agustus 1997.
20. PT selamat Sempurna Thk

PT selamat sempurna Tbk. (SMSM) adalah ungulan dari ADR Group
(Automotive Division) dan saat ini salah satu filter dan radiator produsen terbesar
di wilayah ini. Perusahaan memproduksi filter, radiator, minyak, pendingin,
kondensor, pipa, rem, pipa bahan bakar, tangki bahan bakar, system pembuangan.
Sajura filter merek dagang telah terdaftar lebih dari 90 negara. SMSM telah
terdaftar sebagai perusahaan public sejak tahun 1996, dan sekarang terdaftar di
Bursa efek Indonesia. Perusahaan selamat sempurna telah terlisted di bursa efek
Indonesia sejak tanggal 9 september 1996.
21.  PT Mandom Thk

PT Mandom Indonesia Tbk berdiri sebagai perusahaan Joint Venture
antara Mandom Corporation, Jepang dan PT The City Factory. Perseroan berdiri
dengan nama PT Tancho Indonesia dan pada tahun 2001 berganti menjadi PT
Mandom Indonesia Thk. Pada tahun 1993, Perseroan menjadi perusahaan ke-167
dan perusahaan joint venture Jepang ke-11 yang mencatatkan sahamnya di Bursa
Efek Indonesia. Perusahaan mamdom telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak
tanggal 10 agustus 1990.
22. PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk

Kertas Tjiwi merupakan perusahaan multinasional yang memproduksi
kertas yang bermarkas di Jakarta Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tahun

1980. Perusahaan ini menghasilkan berbagai macam-macam kertas.Perusahaan
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Pabrik Kertas Tjiwi Kimia telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 3
april 1990.
23. PT Surya Toto Indonesia Tbk

Surya Toto Indonesia Tbk (TOTO) adalh perusahaan yang bergerak di
sektor industri dasar dan kimia, khususnya sub sektor keramik, porselin, dan
gelas.Berdiri sejak 1977 dan tercatat di bursa sejak 1990. Pabrik: serpong, Cikupa,
dan Pasar Kemis, semuanya di wilayah Tangerang, Banten.Perusahaan surya toto

indonesia telah terlisted di bursa efek Indonesia sejak tanggal 30 oktober 1990.

4.1.3. Deskriptif Data
4.1.3.1. Deviden
Deviden merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada para pemegang

saham. Keuntungan para pemegang saham atau investor dapat berupa deviden dan
capital gain. Keuntungan yang didapat dari selisih lebih antara harga jual saham
dengan harga beli saham yang disebut dengan kapital gain. Berikut perkembangan

deviden pad asektor manufaktur selama periode 2012-2015:

Gambar 4.4
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Tingkat Deviden Payout Ratio (DPR) tahun 2012-2015

DPR(%)

® DPR(%)
2013 2014
2015
2012 2013 2014 2015
|DPR(%) 56,66666667 45 50 35,5

Sumber: Data diolah peneliti

Dari gambar diatas menunjukan bahwa perkembangan pembagian deviden
pada perusahaan di sector manufaktur dari tahun 2012 sampai 2015 mengalami
fluktuasi dari beberapa tahun. Pada tahun 2012 rata-rata pembagian deviden
perusahaan manufaktur sebesar 53,7% artinya menunjukan bahwa investor
masing-masing kurang lebih mendapatkan investasinya sebesar 50% dari saham
yang diinvestasikan. Lalu pada tahun 2013 rata-rata pembagian deviden
perusahaan manufaktur di Indonesia sebesar 40,9% artinya rata-rata pembagian
deviden mengalami penurunan dari tahun 2012 dan masing-masing investor
mendapatkan investasinya kurang lebih 40,9%. Disusul pada tahun 2014
perusahan manufaktur membagian rata-rata devidennya sebesar 50% artinya rata-
rata pembagian deviden mengalami kenaikan sebesar 10% dari tahun sebelumnya.
Dan pada tahun 2015 kembali mengalami penurunan rata-rata pembagian deviden

31% artinya pada tahun ini rata-rata pembagian deviden terpuruk dari tahun
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sebelumnya. Dan masing-masing investor mendapatkan investasinya dari saham
sebesar kurang lebih 31%.

4.1.3.1. Profitabilitas
Secara umum, profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba atau keuntungan. Untuk mengukur tingkat keuntungan/rasio
profitabilitas. Rasio profitabilitas (profitability ratio) terdiri atas dua jenis rasio
yang menunjukan profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan dan rasio
menunjukan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi. Bersama-sama,
rasio-rasio ini akan menunjukan efektivitas operasional keseluruhan perusahaan.
Dalam penelitian ini peniliti menggunakan rasio ROA, ROE dan NPM. Rasio ini
menunjukan laba bersih perusahaan, berikut perkembangan ROA, ROE dan NPM

pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015:

Gambar 4.2
Tingkat Return On Asset Tahun 2012-2015
ROA
20 -
15 -
10 - ® ROA
5 -
O T T T T
2012 2013 2014 2015

Sumber: Data diolah peneliti
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Dari gambar diatas tingkat return on asset (ROA) dapat diketahui pada
tahun 2012-2015 mengalami kenaikan maupun penurunan di setiap tahunnya,
berikut penjelasan dari masing-masing tahun tingkat return on asset (ROA). Pada
tahun 2012 tingkat return on asset (ROA) sebesar 16,3%. Pada tahun 2013 tingkat
return on asset (ROA) mengalami kenaikan sebesar 18.05% lebih tinggi
dibandingkan dari tahun 2012 yang menunjukan perusahaan manufaktur
mengalami kenaikan laba bersih terhadap aktiva yang menunjukan peningkatan
ekonomi perusahaan manufaktur dari tahun sebelumnya.Disusul dengan tahun
2014 tingkat return on asset (ROA) mengalami penurunan sebesar 13.74% yang
mengindikasikan adanya penurunan laba bersih bersih terhadap aktiva dari
perusahaan manufaktur di tahun tersebut.Pada tahun 2015 tingkat return on asset
(ROA) juga mengalami penurunan yang lebih besar dibandingkan tahun
sebelumnya vyaitu sebesar 10.86% yang menunjukan penurunan laba bersih

terhadap aktiva yang ditunjukan oleh grafik 4.2 diatas.
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Gambar 4.3
Tingkat Return On Equitas (ROE) tahun 2012-2015

ROE
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Sumber: Data diolah peneliti

Dari gambar diatas tingkat return on equitas (ROE) dapat diketahui pada
tahun 2012-2015 mengalami kenaikan dan penurunan di setiap tahunnya, berikut
penjelasan dari masing-masing tahun tingkat return on equitas (ROE). Pada tahun
2012 tingkat return on equitas (ROE) sebesar 32.15%. Pada tahun 2013 tingkat
return on equitas (ROE) mengalami penurunan sebesar 29.09% lebih rendah
dibandingkat ekuitas di tahun sebelumnya yang mengindikasikan adanya
penurunan laba bersih terhadap ekuitas.Sebaliknya pada tahun 2014 return on
equitas (ROE) perusahaan manufaktur ini mengalami kenaikan walupun tidak
begitu tinggi yakni sebesar 29.16% yang mengindikasikan adanya kenaikan laba
terhadap ekuitas perusahaan manufaktur di tahun tersebut.Namun di tahun 2015
ini return on equitas (ROE) perusahaan manufaktur mengalami penurunan paling

rendah dibandingkan 3 tahun sebelumnya yakni sebesar 24.34% mengindikasikan
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penurunan laba bersih terhadap ekuitas dari perusahaan manufaktur di tahun

tersebut.
Gambar 4.3
Tingkat Net Profit Margin (NPM) tahun 2012-2015
NPM
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Sumber: Data diolah peneliti

Dari gambar diatas tingkat net profit margin (NPM) dapat diketahui pada
tahun 2012-2015 mengalami kenaikan dan penurunan di setiap tahunnya, berikut
penjelasan dari masing-masing tahun tingkat net profit margin (NPM).Pada tahun
2012 tingkat net profit margin (NPM) sebesar 12.75%. Pada tahun 2013 tingkat
net profit margin (NPM) mengalami penurunan sebesar 11.37% lebih rendah
dibandingkat ekuitas di tahun sebelumnya yang mengindikasikan adanya
penurunan laba bersih terhadap ekuitas. Sebaliknya pada tahun 2014 net profit
margin (NPM) perusahaan manufaktur ini mengalami kenaikan walupun tidak

begitu tinggi yakni sebesar 11.12% yang mengindikasikan adanya kenaikan laba
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terhadap ekuitas perusahaan manufaktur di tahun tersebut. Namun di tahun 2015
ini net profit margin (NPM) perusahaan manufaktur mengalami penurunan paling
rendah dibandingkan 3 tahun sebelumnya yakni sebesar 10.45% mengindikasikan
penurunan laba bersih terhadap ekuitas dari perusahaan manufaktur di tahun

tersebut.

4.1.3.3. Hutang
Sumber daya keuangan dasar perusahaan adalah aliran arus kas yang

dihasilkan oleh asset/aktiva dan operasinya.Ketika perusahaan didanai seluruhnya
oleh saham biasa, semua arus ka situ menujadi milik pemegang saham. Ketika
perusahaan menerbitkan utang dan ekuitasnya sekaligus, perusahaan memecah
arus kas menjadi dua alran, aliran yang relative aman yang menuju ke pemegang
utang dan alran yanfg lebih beresiko yang menuju ke pemegang saham (Marcus,
2008: 2)

Berikut perkembangan rata-rata hutang pada perusahaan di sektor

manufaktur dari tahun 2012 sampai 2014:

Gambar 4.5
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Tingkat Debt Equty Ratio (DER) tahun 2012-2015

1 —

0/
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|DERW@ 0,867826087|0,842608696 | 0,970869565 | 1,022608696

Tahun

Dari gambar diatas menunjukan bahwa perkembangan rata-rata hutang pada
perusahaan di sector manufaktur dari tahun 2012 sampai 2015 mengalami
kenaikan dari beberapa tahun. Pada tahun 2012 rata-rata hutang perusahaan
manufaktur sebesar 0,87mengindakasikan bahwa perusahaan manufaktur di
indonesia memiliki hutang yang lebih kecil dari ekuitas yang dimilikinya. Tetapi
sebagai investor juga harus jeli dalam melihat DER ini, sebab jika total hutangnya
lebih besar dari pada ekuitas atau memiliki DER lebih dari satu, hal ini sangat
menganggu pertumbuhan kinerja perusahaanya juga menganggu pertumbuhan
harga sahamnya. Pada tahun 2013 rata-rata hutang perusahaan manufaktur sebesar
0,84 artinya pada tahun ini industri manufaktur mengalami penurunan hutangnya
dari tahun sebelumnya dan disusul pada tahun 2014 rata-rata hutang perusahaan
manufaktur sebesar 0,97 menunjukan perusahaan manufaktur mengalami
kenaikan sebesar 0,13 artinya hutang industri manufaktur lebih besar pada tahun.

Pada tahun berikutnya yaitu 2015 rata-rata hutang perusahaan manufaktur sebesar
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1,02 menunjukan perusahaan manufaktur dalam hutangnya mengalami kenaikan
dari tahun sebelumnya arttinya industri manufaktur pada tahun ini memliki
banyak hutang dari tahun sebelumnya dan investor lebih cendurung tidak
menginvestasikan sahamnya jika DER perusahan lebih dari satu.

Perkembangan tingkat rata-rata hutang perusahaan di sektor manufaktur
dari tahun 2012 sampai 2015 mengamali kenaikan dari tahun sebelumnya.Industri
manufaktur memberikan cermin bahwa kenaikan hutang dari hutang sebelumnya.
Investor akan memberikan cermin penurunan investasinya dan saham indusrtri

manufaktur akan mengalami penurunan atas tindakan investor.

4.2 Deskripsi Hasil Statistik
4.2.1 Uji Asumsi Klasik
4.2.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi,variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pada
prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat histogram dan residualnya
(Ghozali, 2006:112).

Uji normalitas melalui grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati-hati
secara visual kelihatan normal, pada hal statistic bisa sebaliknya. Oleh karena itu
dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi dengan uji statistic, sehingga uji yang
digunakan adlah uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dengan melihat nilai dari
Asymp. Sig. (2-tailed), apabila nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar

dari0,05 maka hal ini menandakan bahwa data residual terdistribusi normal
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(Ghozali, 2011: 163). Hasil dari uji SPSS Uji Normalitas dalam penelitian ini

sebagai berikut:

Tabel 4.6
Uji Normalitas
One-S5ample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Predicted Value

M a2

Mormal Parameters? Mean 02548783

Std. Deviation 52307337

Most Extreme Differences  Absolute 08

Positive 08

Megative -070

Kolmogorov-Smirnov £ 1.038

Asvimp. 5ig. (2-tailed) 232
|a.Test distribution is Nnrmal.|

Dari tabel di atas dalam Uji Normalitas dapat dilihat bahwa nilai
signifikansi yang diperoleh adalah sebesar 0,232. Artinya nilai signifikansi 0,232

> 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa asumsi normalitas terpenuhi.

4.2.1.2 Uji Multikolinieritas

MenurutGhozali (2006: 91), uji multikoloneritas bertujuan untuk menguji
apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independent). Ini perlu dilakukan karena model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi antara variabel independen.Untuk menguji ada tidaknya
multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan lawannya variance

inflation factor (VIF).
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Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikoloneritas dapat dilihat dari nilai
tolerance dan lawanya variance inflation factor (VIF). Pedoman suatu model
regresi yang bebas dari multikoloneritas adalah:

1. Mempunyai nilai VIF disekitar angka 1 dan tidak melebihi 10

2. Mempunyai angka Tolerance mendekati 1.

Hasil dari uji SPSS uji multikoloneritas dalam penelitian ini ada dua yaitu
hasil uji multikoloneritas sebagai berikut:

Tabel 4.7
Uji Multikolinieritas

Coefficients®

Unstandardize| Standardized
d Coefficients| Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B | Error Beta t 5ig. | Tolerance VIF
1 (Constant) | 1.393 15 12148 000
ROA -023 007 -419| -3266| .002 338 2959
ROE 024 003 1.108 8.690 000 342 2924
MNP -053 010 =542 5442 000 561 1783
DFR -004| 002 -206| -2.584( 011 871 1.147

Sumber: Data Diolah dengan SPSS 16.0 (2016)

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai VIF dari masing-masing
variabel berada disekitar angka 1 dan tidak melebihi 10 dan memiliki nilai
tolerance mendekati angka 1. Maka dapat disimpulkan bahwa uji multikolinieritas

terpenuhi atau penelitian ini terbebas dari masalah multikolinieritas.
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4.2.1.3 Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2011: 139) heteroskedastisitas adalah suatu keadaan

dimana terjadi ketidaksamaan varian dari residual pengamatan satu pada
pengamatan lain dalam model regresi. Uji heteroskidastisitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan laintetap, maka disebut homopskedastisitas dan jika
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang
homoskidastisitas atau tidak terjadi heteroskidastisitas. Apabila nilai dari
signifikansi keseluruhan variabel independen lebih besar dari 0,05 maka hal ini
menandakan bahwa model regresi tidak mengalami maslah heteroskedastisitas.
Hasil dari uji SPSS uji heteroskeditastisitas dalam penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 4.8
Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Varlable: In_RES1_Kuadrat

0,00 = L= S Ly
=] & :. L= -'-"‘:;-::r
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=} o =]
] =1 L=

Regression Standardized Predicted Value

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa data tersebut mengalami
homoskedastisitas artinya tidak adanya terjadi ketidaksamaan varians dari

nresidual anatar satu pengamatan dengan pengamatan lain. Jika data terjadi
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heterokedastisitas maka dilihat dari scatterplos jika data tersebut membentuk pola,
haruf, titik dll.

4.2.1.4 Uji Autokolerasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam sebuah model

regresi linear terdapat Kkorelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 sebelumnya (Ghozali, 2006:95).

Menurut Santoso (2009: 83), untuk mendeteksi ada tidaknya autokelerasi,
melalui metode tabel durbin Watson yang dapat dilakukan melalui program SPSS,
dimana secara umum dapat diambil patokan yaitu:

1. Jika angka D-W dibawah -2, berarti autokolerasi positif.

2. Jika angka D-W diatas +2, berarti autokelerasi positif.

3. Jika angka D-W diantara -2 sampai dengan +2, berarti tidak ada
autokolerasi.

Hasil dari uji SPSS Uji Autokolerasi dalam penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 4.9
Uji Autokolerasi

Model Summany®

Adjusted R Std. Errar of the
Model R R Saguare Sqguare Estimate Durbin-Watson

1 7188 516 494 51796 2217
a.Predictors: (Constant), DFR, MFM, ROE, ROA

b. DependentVariable: DER
Dari hasil uji autokolerasi dapat diketahui angka D-W diantara -2 sampai dengan

+2, artinya bahwa dalam penelitian tidak terjadi autokolerasi.
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4.2.1.5 Analisis Regresi Berganda

Berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda yang dihitung
menggunakan SPSS 16.0 for Windows, maka dapat dipaparkan hasil dalam

penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 4.10
Analisis Regresi Berganda
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t 5ig.

1 (Constant) 1.393 115 12.148 .0oa
ROA -023 .oov -419 -3 266 002
ROE 024 003 1.108 8.690 .0oa
MPM -.053 010 -542 -5.442 .0oa
DFR -.004 ooz -206 -2.584 011

a.DependentVariable:
CER

Dari tabel menunjukan nilai koefisien dalam persamaan regresi linier
berganda. Nilai persamaan yang dipakai adalah yang berada pada kolom B
(koefisien). Standar persamaan regresi linier berganda adlah dapat diperoleh hasil
sebagai berikut:

Y= 1,393-0,023X;+0,024X,-0,053X3-0,004 X4+0,05

Dari persamaan regresi tersebut dapat diketahui:

1. Nilai konstanta (a) yaitu 1,393 dapat diartikan bahwa, jika tidak ada

pengaruh dari keempat variabel independen yaitu tingkat ROA, ROE, Net Profit
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Margin serta deviden payout ratio (DPR) maka rata-rata kebijakan hutang
mengalami perubahan atau bertambah sebesar 1,393.
2. Dari nilai koefisien regresi tingkat return on assets (bl) sebesar 0,023
dapat diartikan bahwa jika variabel tingkat ROA (X1) mengalami peningkatan 1
satuan maka variabel kebijakan hutang (Y) akan turun sebesar 0,023.
3. Dari nilai koefisien regresi ROE (b2) sebesar 0,024 dapat diartikan bahwa
jika variabel ROE (X2) mengalami penigkatan 1 satuan maka kebijakan hutang
(Y) akan meningkat sebesar 0,024.
4. Dari nilai koefisien regresi NPM (net profit margin) (b3) sebesar 0,053
dapat diartikan bahwa jika variabel tingkat NPM (X3) mengalami peningkatan 1
satuan maka variabel kebijakan hutang (Y) akan turun sebesar 0,053.
5. Dari nilai koefisien regresi DPR (devident payout ratio) (b4) sebesar 0,004
dapat diartikan bahwa jika variabel tingkat ROA (X4) mengalami peningkatan 1
satuan maka variabel kebijakan hutang () akan turun sebesar 0,004
4.2.1.6 Koefisien Determinasi

Keofisien determinasi (R? pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi dependen. Dimana nilai berkisar
anatar 0 — 1. Nilai yang kecil menjelaskan berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi varibel dependen (ghozali,
2011: 97). Hasil dari uji SPSS koefisien determinasi dalam penelitian ini sebagai

berikut:
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Tabel 4.11
Analisis Regresi Berganda

Adjusted R Std. Errar of the
Model R R Sguare Square Estimate Durbin-Watson

1 J188 S16 494 51796 2217

a.Predictors: (Constant), DFR, MFM, ROE, ROA
b. DependentVariable: DER

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square (koefisien
determinasi) menunjukan nilai sebesar 0,494. Hal ini menunjukan bahwa 49%
variabel tingkat return on assets (X1), return on equity (X2), net profit margin
(X3) serta devident payout ratio (X4), dapat mempengaruhi tingkat kebijakan
hutang dan sisanya yaitu 51%, dipengaruhi oleh variabel-varibel lainnya yang
tidak diteliti dalam penelitian ini.
4.2.1.7 Uji Hipotesis
4.2.1.7.1 Uji Simultan (Uji F)

Uji statistic F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model berperuh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen/terikat (Ghozali, 2011: 98).Uji F dapat
dilakukan dengan mengamati nilai signifikansi F. apabila nilai signifikansi F <
nialai signifikansi o maka variabel independen berpengaruh secara bersama-sama
terhadap variabel dependenya. Hasil dari uji SPSS uji simultan dlam penelitian ini

sebagai berikut:

Tabel 4.12
Uji Simultan
Model Sum of Sguares DT Mean Square F Sig.
A Regression 24 5398 4 G225 23.201 .00oo0=
Residual 23.240 87 268
Total 48.239 =l

a. Predictors: (Constant), DFR, NFM, ROE, ROA
b. DependentWariable: DER
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Dari tabel uji F di atas didapatkanhasil nilai Fniwng Sebesar 23,201
(signifikansi F=0,000). Jasi Sig F < 5% (0,000 <0,05). Artinya kemampuan
menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel terikat, bahwa
secara bersama-sama variabel bebas yang terdiri dari tingkat return on assets (X1),
return on equity (X2), net profit margin (X3) serta devident payout ratio (X4)

berpengaruh terhadap kebijakan hutang ().

4.2.1.7.1 Uji Parsial (Uji T)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh berpengaruh satu
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi
variabel dependen (Ghozali, 2011: 98). Uji t dapat dilakukan dengan mengamati
nilai signifikansi t pada tingkat yang digunakan, yaiut 0,05. Apabila nilai
signifikansi t < 0,05, maka variabel independen berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependennya. Hasil dari uji SPSS uji parsial dalam penelitian ini

sebagai berikut:

Tabel 4.13
Uji Parsial
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.293 15 12.148 000
ROA -023 007 -419 -3.266 002
RCE 024 003 1.108 8.690 000
PR -.053 010 -.542 -5.442 0oa
DFR -.004 0oz -.206 -2.584 011

a.DependentVariable: DER
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Untuk menguji hipotesis secara parsial digunakan uji t yaitu untuk menguji
secara parsial variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil perhitungan
dijelaskan sebagai berikut:

1. Uji t terhadap variabel tingkat return on assets (X1) diperoleh thiwung Sebesar -
3,266 dengan signifikansi t sebesar 0,002. Karena signifikansi t lebih besar
dari 5% (0,002 < 0,05), maka secara parsial variabel tingkat return on assets
(ROA) (X1) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang ().

2. Uji t terhadap variabel tingkat return on equity (X2) diperoleh thiwng Sebesar
8,690 dengan signifikansi t sebesar 0,000. Karena signifikansi t lebih besar
dari 5% (0,000 < 0,05), maka secara parsial variabel tingkat return on equity
(ROE) (X2) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang (Y).

3. Uji t terhadap variabel tingkat net profit margin (X3) diperoleh thitung Sebesar -
5,442 dengan signifikansi t sebesar 0,000. Karena signifikansi t lebih besar
dari 5% (0,000 < 0,05), maka secara parsial variabel tingkat net profit margin
(NPM) (X3) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang (Y).

4. Uji t terhadap variabel tingkat devident payout ratio (X4) diperoleh thiwng
sebesar -2.584 dengan signifikansi t sebesar 0,011. Karena signifikansi t lebih
besar dari 5% (0,011 < 0,05), maka secara parsial variabel tingkat devident

payout ratio (DPR) (X4) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang

).
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4.3 Pembahasan Hasil Penelitian
4.3.1 Pengaruh devident payout ratio terhadap kebijakan hutang
Riyanto (2001: 265), deviden merupakan aliran kas yang dibayarkan

kepada para pemegang saham.keuntungan para pemegang saham atau investor
dapat berupa deviden dan capital gain. Keuntungan yang didapat dari selisih lebih
antara harga jual saham dengan harga beli saham disebut capital gain, sedangkan
menurut Hanafi (2004) dalam Pratiwi (2012: 12), deviden merupakan kompensasi
yang diterima oleh pemegang saham, disamping capital gain. Deviden berasal dari
keuntungan atau laba perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang
saham.

Dari hasil uji SPSS diatas nilai deviden yang diukur dengan devident
payout ratio, menunjukan variabel devident payout ratio berpengaruh secara
simultan danparsial terhadap kebijakan hutang hal ini dapat dilihat dari pengujian
hipotesis secara parsial.Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi devident
payout ratio yaitu diperoleh dari nilai sigtniung Sebesar -2.584 dengan signifikansi t
sebesar 0,011. Karena signifikansi tlebih kecil dari 5% (0,0011< 0,05). Jika
perusahaan membagiakan devidennya maka investor akan tertarik pada
perusahaan tersebut dikarenakan investor akan merasa hasil investasinya akan
cepat kembali dan jelas seraca pembagiannya. Namun ketika deviden yang
dibagikan Kkeciltidak dapat dipungkiri bahwa perusahaan akan mengalami
kekurangan dana atas pembagian devidennya. Hal ini bisa mengakibatkan proses
lambat dalam operasionalnya. Deviden yang tidak dibagikan yang disebut dengan
laba ditahan akan mempercepat proses operasional perusahaannya, akan tetapi

jika deviden yang dibagikan dengan nilai laba bersih yang kecil maka perusahaan
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memerlukan dana, dan sumber dana dapat diperoleh dari hutang, maka dari itu
manager akan melakukan keputusan dalam kebijakan hutangnya.

Hal ini didukung dengan penelitian Gunawan (2013) dengan menunjukan
hasil penelitian diperoleh bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang. Kebijakan dividen dan pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan
kepemilikan institusional dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Sebaliknya hasil penelitian yang berbeda di tunjukan oleh penelitian
Indahningrum dan Handayani (2009) menunjukan bahwadeviden tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.Hasil yang sama juga diperolehdari
penelitian Murtiningtias (2012) Hasil penelitian ini dengan uji simultan (uji F)
menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh dengan kebijakan hutang.
Sedangkan dengan uji parsial (uji t) menunjukkan kebijakan deviden tidak
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Simpulan dari penelitian ini yaitu
secara simultan ada pengaruh antara kebijakan deviden terhadap kebijakan
hutang. Sedangkan secara parsial kebijakan deviden tidak berpengaruh negatif
terhadap kebijakan hutang.

Sedangkan menurut (Moh’d et all, 1998: 85).yang menyatakan bahwa
pembayaran deviden muncul sebagai pengganti hutang didalam struktur modal
Sedangkan Rozeff (1982) menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah bagian

dari monitoring aktivitas perusahaan oleh principal terhadap pihak manajemen
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sebagai agent. Perusahaan akan cenderung untuk membayar dividen yang lebih
besar jika manajemen memiliki proporsi saham yang lebih rendah.

Rozeff (1982) juga menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada
pemegang saham akan mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh
manajemen. Semakin tinggi dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
maka free cash flow dalam perusahaan semakin kecil. Hal ini mengakibatkan
manajemen harus memikirkan untuk memperoleh sumber dana dari luar yang bisa
saja berupa hutang. Dengan demikian akan mengurangi kekuasaan manajemen
terhadap pengendalian terhadap perusahaan, karena dengan adanya entitas lain
yang memberikan hutang kepada pihak perusahaan maka entitas tersebut juga

berkepentingan untuk melakukan pengawasan terhadap jalannya perusahaan.

4.3.2 Pengaruh ROA terhadap kebijakan hutang

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara simultan ,dapat di simpulkan
bahwa deviden dan profitabilitas yang dihitung menggunakan metode regresi
linier beganda berpengaruh secara simultan dan parsial terhadap kebijakan
hutang. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi dari uji simultan yaitu sebesar
0,002, dan nilai signifikasimya kurang dari 0,05. Artinya nilai sig. lebih kecil dari
nilai 0,05

Dari hasil uji SPSS secara parsial (uji t) variabel tingkat return on assets
(ROA) (X2) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang (YY) dengan tingkat
return on assets (ROA) (X2) berpengaruh secara negative terhadap variabel

kebijakan hutang ().
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Variabel profitabilitas yaitu return on assets (ROA) yang menghasilkan laba
atas aktiva, ketika perusahaan memiliki ROA mengalami penuruanan maka
investor tidak akan tertarik untuk menginvestasikan saham pada perusahaan
tersebut dikarenakan laba bersih (EAT) lebih kecil dari aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan dan hal ini mengakibatkan hutang perusahaansemakin besar karena
modal saham tidak ada.

Hal ini didukung oleh Karinaputri (2012) dengan hasil analisis
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas mempengaruhi variabel kebijakan
hutang. Sedangkan secara individual profitabilitas berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Indahningrum dan Handayani (2009) denganhasil menunjukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Sebaliknya penelitian terkait pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
hutang ini juga berpengaruh, hal ini di tunjukan oleh penelitian Gunawan (2013)
menunjukan hasil penelitian diperoleh bahwa profitabilitastidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Sedangkan menurut Moh’d et all (1998) menyatakan bahwa profitabilitas
perusahaan mempunyai hubungan negatif dengan kebijakan hutang. Profitabilitas
merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada
saat menjalankan operasionalnya.Myers (1984) menyatakan bahwa manajer
mempunyai pecking orderdidalam menahan laba sebagai pilihan pertama, diikuti
pembiayaan dengan hutang, kemudian dengan equity. Dengan demikian hubungan

yang ada antara profitabilitas dengan kebijakan hutang adalah bersifat negatif,
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dimana jika profitabilitas perusahaan meningkat maka tingkat hutang perusahaan
akan menurun dan sebaliknya jika profitabilitas perusahaan menurun maka

hutangperusahaan akan meningkat.

4.3.3 Pengaruh ROE terhadap kebijakan hutang
Selanjutnya variabel profitabilitas yaitu tingkat return on equity (ROE), dari

hasil Uji SPSS return on equity(ROE) (X3) berpengaruh terhadap variabel
kebijakan hutang (Y) dan jika konstanta bernilai 0 maka return on equity(ROE)
(X3) berpengaruh secara positif terhadap variabel kebijakan hutang (Y). Return on
equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih atas
modal atau ekuitas. Jika perusahaan memiliki ROE tinggi maka menunjukan
perusahaan memiliki modal atau ekuitas kecil dikarenakan ROE tinggi disebabkan
laba bersih lebih tinggi dari modalnya, hal ini investor juga tertarik karena akan
menerima devidennya karena laba bersih tinggi. Situasi ini menyebabkan manager
atau pengusaha akan kekurangan dana untuk operasional perusahaan tersebut.
Salah satu cara untuk menutupi kekurangan dana adalah keputusan dalam
kebijakan hutang, dalam hal ini perusahaan memerlukan hutang yang tinggi.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara simultan ,dapat di simpulkan
bahwa deviden dan profitabilitas yang dihitung menggunakan metode regresi
linier beganda berpengaruh secara simultan dan parsial terhadap kebijakan
hutang. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi dari uji simultan yaitu sebesar
0,000, dan nilai signifikasimya kurang dari 0,05. Artinya nilai sig. lebih kecil dari

nilai 0,05
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Dari hasil uji SPSS secara parsial (uji t) variabel tingkat return on
equity(ROE) (X3) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang (Y) dengan
tingkat return on equity(ROE) (X3) berpengaruh secara negative terhadap variabel
kebijakan hutang ().

Hal ini didukung oleh Karinaputri (2012) dengan hasil analisis
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas mempengaruhi variabel kebijakan
hutang. Sedangkan secara individual profitabilitas berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Indahningrum dan Handayani (2009) dengan hasil menunjukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Sebaliknya penelitian terkait pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
hutang ini juga berpengaruh, hal ini di tunjukan oleh penelitian Gunawan (2013)
menunjukan hasil penelitian diperoleh bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Sedangkan menurut Moh’d et all (1998) menyatakan bahwa profitabilitas
perusahaan mempunyai hubungan negatif dengan kebijakan hutang. Profitabilitas
merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada
saat menjalankan operasionalnya.Myers (1984) menyatakan bahwa manajer
mempunyai pecking orderdidalam menahan laba sebagai pilihan pertama, diikuti
pembiayaan dengan hutang, kemudian dengan equity. Dengan demikian hubungan
yang ada antara profitabilitas dengan kebijakan hutang adalah bersifat negatif,

dimana jika profitabilitas perusahaan meningkat maka tingkat hutang perusahaan
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akan menurun dan sebaliknya jika profitabilitas perusahaan menurun maka

hutangperusahaan akan meningkat.

4.3.4 Pengaruh NPM terhadap kebijakan hutang

Selanjutnya salah satu variabel dari profitabilitas yaitu Net profit margin
(NPM), dari hasil Uji SPSS Net profit margin (NPM) (X4) berpengaruh terhadap
variabel kebijakan hutang (Y) dan jika konstanta bernilai 0 maka Net profit
margin (NPM) (X4) berpengaruh secara negatif terhadap variabel kebijakan
hutang (Y). Net profit margin (NPM) merupakan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih atas penjualan bersih. Jika NPM perusahaan mengalami
penurunan maka investor tidak akan tertarik untuk menginvestasikan saham ke
perusahaan tersebut dikarenakan laba bersih perusahaan tersebut lebih kecil dari
pada penjualan bersih. Hal ini mengakibatkan perusahaan membutuhkan dana
untuk operasianalnya, dengan begitu manager akan mencari dana lebih yang
bersumber dari hutang atau yang disebut kebijakan hutang.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara simultan ,dapat di simpulkan
bahwa deviden dan profitabilitas yang dihitung menggunakan metode regresi
linier beganda berpengaruh secara simultan dan parsial terhadap kebijakan
hutang. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi dari uji simultan yaitu sebesar
0,000, dan nilai signifikasimya kurang dari 0,05. Artinya nilai sig. lebih kecil dari
nilai 0,05

Dari hasil uji SPSS secara parsial (uji t) variabel tingkat net profit

margin(NPM) (X4) berpengaruh terhadap variabel kebijakan hutang () dengan
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tingkat net profit margin(NPM) (X4) berpengaruh secara negative terhadap
variabel kebijakan hutang ().

Hal ini didukung oleh Karinaputri (2012) dengan hasil analisis
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas mempengaruhi variabel kebijakan
hutang. Sedangkan secara individual profitabilitas berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Indahningrum dan Handayani (2009) dengan hasil menunjukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Sebaliknya penelitian terkait pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
hutang ini juga berpengaruh, hal ini di tunjukan oleh penelitian Gunawan (2013)
menunjukan hasil penelitian diperoleh bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Sedangkan menurut Moh’d et all (1998) menyatakan bahwa profitabilitas
perusahaan mempunyai hubungan negatif dengan kebijakan hutang. Profitabilitas
merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada
saat menjalankan operasionalnya.Myers (1984) menyatakan bahwa manajer
mempunyai pecking orderdidalam menahan laba sebagai pilihan pertama, diikuti
pembiayaan dengan hutang, kemudian dengan equity. Dengan demikian hubungan
yang ada antara profitabilitas dengan kebijakan hutang adalah bersifat negatif,
dimana jika profitabilitas perusahaan meningkat maka tingkat hutang perusahaan
akan menurun dan sebaliknya jika profitabilitas perusahaan menurun maka

hutangperusahaan akan meningkat.
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4.3.5 Konsep deviden dalam Islam

Dalam kaitannya dengan investasi dalam bentuk saham dikenal adanya
istilah deviden.Deviden merupakan keuntungan yang diperoleh oleh para
pemegang saham dari hasil investasinya, menurut Gitosudarno dan basri (2000:
230-231) macam-macam kebijaksanaan pembayaran deviden ada 3 jenis, yaitu
kebijaksanaan pembayaran deviden yang stabil, berfluktuatif dan kombinasi
pembayaran deviden yang stabil dan berflutuatif. Pembayaran deviden yang stabil
besarnya deviden yang dibayarkan selalu stabil dengan dengan jumlah yang tetap,
hal tersebut di dalam Islam tidak dibenarkan arena tidak sesuai dengan prinsip
bagi hasil. Pandangan Islam tentang pembayaran deviden yang stabil (tetap)
bertentangan dengan konsep mudharabah (bagi hasil), bagi hasil adalah bentuk
return (perolehan aktivitas usaha) dari kontrak investasi, dari waktu ke waktu,
tidak pasti dan tidak tetap, tergantung pada hasil usaha yang benar-benar
diperoleh (lImi, 2002:32).

Secara teknis, mudharabah terjadi apabila pihak pertama mempercayakan
modalnya kepada pihak kedua dimanfaatkan sebagai bekal mengelola suatu jenis
usaha yang duhalalkan agama. Jika dikemudian hari diperoleh keuntungan (prot)
masing-masing berhak atas bagian keuntungan tersebut berdasarkan kesepakatan
awal perjanjian, sebaliknya jika terjadi kerugian ditanggung bersama dimana
pihak shabib al-mal kehilangan sebagian atau keseluruhan modalnya sedangkan
pihak kedua mudharib kehilangan kesempatan memperoleh hasil jerih payah
selama mengelola dananya.Inilah yang menjadi dasr sehingga para ahli ekonomi

berkesimpulan bahwa mudharabahmerupaka bentuk kerjasama ekonomi yang
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memutlakan adanya perimbangan pembagian keuntungan dan resiko (limi,
2002:31).

Dalam suatu kesempatan Rasulullah saw juga bersabda: “Tiga perkara di
dalamnya terdapat keberkatan, yaitu menjual dengan pembayaran secara kredit,
mugaradhah (nama lain dari mudharabah) dan mencampurkan gandum dengan
tepung untuk keperluan rumah tangga dan bukan untuk dijual” (H.R. Ibnu Majah)
(1Imi, 2002: 31).

4.3.6 Konsep Profitabilitas dalam Islam

Profit (laba) secara bahasa atau menurut Al-Qur’an, As-Sunnah dan
pendapat ulama-ulama figh dapat disimpulkan bahwa laba ialah pertambahan pada
model pokok perdagangan atau dapat juga dikatakan sebagai tambahan nilai yang
timbul karena barter atau ekspansi dagang (Syahatah, 2001: 149). Profitabilitas
erat kaitannya dengan pendapatan, untuk itu dalam memperoleh pendapat harus
halal, baik dan jelas perolehannya serta tidak mengundang unsur-unsur yang
terlarang dalam syar’l, seperti riba, suap dan mubazir sehingga menghasilkan
profit yang halal juga.Di dalam Islam ketika mengambil keuntungan (profit) tidak
boleh berlipat ganda melainkan harus sewajarnya saja. Berlipat ganda berate dua
kali lebih besar, hal ini berarti mengundang riba (Wafa, 2012: 54).

Riba adalah penambahan nilai yang disyaratkan. Penjelasan mengenai
larangan riba ini didukung dan dikuatkan dengan definisi riba dalam pandangan
pendapatan Al-Qur’an dan dalil yang berhubungan dengan riba (Rivai dan Arivin,

2010: 321):
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Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan Riba dengan

berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu mendapat
keberuntungan.

4.3.7 Konsep Hutang dalam Islam
Utang piutang secara hukum dapat didasarkan pada adanya perintah dan
anjuran agama supaya manusia hidup dengan saling tolong menolong serta saling

bantu membantu dalam lapangan kebajikan. Surat al-Ma’idah ayat 2 Allah

berfirman:
P Sl 3 - .. T2 § Aoq-a-
585 Gsaaliy YT e 15858 Vs 6)9-'5‘) S e 1555
Y il S & ) A
Artinya:

Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan takwa, dan
jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan pelanggaran.Dan bertakwalah
kamu kepada Allah, sesungguhnya Allah amat berat siksa-Nya.

Dalam transaksi utang piutang terdapat nilai luhur dan cita-cita sosial yang
sangat tinggi yaitutolong menolong dalam kebaikan.Dengan demikian, pada
dasarnya pemberian utang atau pinjaman pada seseorang harus didasari niat yang
tulus sebagai usaha untuk menolong sesama dalam kebaikan.Ayat ini berarti juga
bahwa pemberian utang atau pinjaman pada seseorang harus didasarkan pada
pengambilan manfaat dari sesuatu pekerjaan yangdianjurkan oleh agama atau jika
tidak tidak ada larangan dalam melakukannya.Selanjutnya, dalam transaksi utang
piutang Allah memberikan rambu-rambuagar berjalan sesuai prinsip syari’ah yaitu

menghindari penipuan dan perbuatan yang dilarang Allahlainnya.Pengaturan
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tersebut yaitu anjuran agar setiap transaksi utang piutang dilakukan secara tertulis.

Ketentuan ini terdapat dalam surat al-Bagarah ayat 282 sebagai berikut :

T T STT SRR VIPREOS I & VO IAPPIIT S S SIDEPIN (IO i
R 8 R A Jal L) sy LS 1Y) Tiale Gl

A T P _ Ay % B /?/ 3 Tea N ;., ;}'.A"
Faade W& R o Qo8 b vy Jall Gk

&\-m
R

fa D

YAYCRl
Artinya:

282. Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu”amalah tidak
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan
janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya,.

Dalam sabda Rasulullah yang lain, Ibnu Majah juga meriwayatkan sebagai
berikut;

“Saya melihat pada waktu di-isra -kan, pada pintu surga tertulis “Pahala
shadagah sepuluhkaliLipat dan pahala pemberian utang delapan belas
kali lipat” lalu saya bertanya pada Jibril “Wahai Jibril, mengapa pahala
pemberian utang lebih besar?” la menjawab “Karena peminta-minta sesuatu
meminta dari orang yang punya, sedangkan seseorang yang meminjam tidak akan
meminjam kecuali ia dalam keadaan sangat membutuhkan .
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BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil dari analisis data penelitian dan pembahasannya maka

dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Tingkat deviden yang diukur dengandevident payout ratio (DPR) memiliki
pengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Kebijakan hutang
merupakan sumber daya keuangan perusahaan yang merupakan aliran arus kas
yang dihasilkan oleh adanya aktivitas operasional. Sehingga ada faktor-faktor
yang mempengaruhinya yaitu faktor devident payout ratio (DPR)

Hal ini secara langsung menjadi pertimbangan investor untuk investasi.
Karena industri manufaktur ini mampu membagikan deviden yang dibagikan
kepada investor, sehingga investor akan memperoleh imbal hasil dari investasinya
tersebut dengan menginvestasikan kepada perusahaan dengan DRP yang tinggi.

2. Tingkat profitabilitas yang diukur denganreturn on asset (ROA)memiliki
pengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Faktor profitabilitas secara
langsung menjadi pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi.

3. Tingkat profitabilitas yang diukur dengan return on equity (ROE)
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Faktor
profitabilitas secara langsung menjadi pertimbangan bagi investor dalam

pengambilan keputusan investasi.
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4. Tingkat profitabilitas yang diukur dengannet profit margin (NPM)
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Faktor
profitabilitas secara langsung menjadi pertimbangan bagi investor dalam

pengambilan keputusan investasi.

5.2. Saran

Dari hasil penelitian ini saran yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:
1. Bagi Investor
Dari hasil analisis dapat disimpulkan bahwa profitabilitas yang terdiri dari
return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan net profit margin (NPM)
memiliki pengaruh secara signifikan terhdap kebijakan hutang dan deviden yang
dikukur dengan devident payout ratio memiliki pengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang. Hal ini bisa dijadikan salah satu referensi sebagai
keputusan dalam berinvestasi di perusahaan agar lebih memperhatikan variabel
mikro dan deviden aghar dapat meningkatkan nilai investasi bagi para investor.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya
a. menggunakan populasi dan sampel yang lebih banyak dan menambah rentan
waktu pengamatan. Agar hasil pengukuran pengaruh kebijakan deviden lebih
signifikan dan pengujian dalam SPSS tidak mengalami heterokidastisitas.
b. Menambah variabel-variabel lain yang secara langsung mempengaruhi
kebijakan hutang seperti faktor mikro ataupun makro.
¢. Menggunakan motode penelitian lain untuk mengembangkan penelitian ini

seperti path analisis dan regresi pemoderasi.
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Lampiran 1.

Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Lnstandardized
Fredicted Value

M

Maormal Parameters?

Muost Extrerme Differences

Mean

Std. Deviation

Absolute
Fuositive

Megative

Kolmogorov-Smirnov £

Asymp. Sig. (2-tailed)

g2
8259783
52307337
08

08

=070
1.038
232

a. Test distribution is Mormal.

Uji Multikolinieritas

Unstandardize| Standardized
d Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model E Error Beta t 5ig. | Tolerance VIF
1 (Constant) | 1.393 15 12.148 000
ROA -023 0oy -418] -3.266 0oz 338 29589
ROE 024 003 1.108 2.690 000 342 2924
MPM -053 010 -5421 -5442 000 561 1.783
DFR -.004 ooz -206] -2584 01 871 1.147
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Lampiran 2.

Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
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Lampiran 3.

Analisis Regresi Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Madel B Std. Error Beta t 5ig.

1 (Constant) 1.393 15 12.148 000
ROA -023 .0o7 -418 -3.266 0oz
ROE 024 003 1.108 8.690 000
MPM -053 010 -.542 -5.4432 000
DFR -.004 .00z -.206 -2.584 011

a.Dependent Variable:

CER
a.lependentwvaranole:
DER
Analisis Regresi Berganda
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Sguare Sqguare Estimate Durbin-Watson
1 g183 516 484 517496 2217
a.Predictors: (Constant), DPR, NFM, ROE, ROA
Model Sum of Sguares Df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 24 8398 4 6.225 23.201 0003
Residual 23.340 a7 268
Total 45239 91
a.Predictors: (Caonstant), DFR, NFM, RCE, ROA
b. DependentVariable: DER
Uji Simultan
Model Sum of Squares Df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 24.598 4 G.225 23201 0003
Residual 23.340 a7 268
Total 43239 a1

a.Predictors: (Canstant), DFR, MFM, ROE, ROA

b. DependentVariabl

e:DER



Lampiran 4.

Uji Parsial
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t sig.

1 (Constant) 1.393 15 12.148 000
ROA =023 o7 -419 -3.266 002
ROE 024 003 1.108 8.690 .0oo
NEM -053 010 -.542 -5.442 000
DFR -.004 002 -.206 -2.584 011

a.DependentVariable: DER
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