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ABSTRAK

Nadhiroh Aliefatus Sholeha. 2020, SKRIPSI. Judul: ¢ Analisis Pengaruh
Kebijakan Utang Terhadap Kebijakan Dividen Melalui
Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening (Studi Pada Perusahaan
Sektor Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Tahun 2016-2018)’

Pembimbing : Dr. H. Misbahul Munir, Lc.,M.Ei
Kata Kunci : Kebijakan Utang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas

Keuntungan atau laba merupakan harapan juga tujuan dari kegiatan suatu
perusahaan. Dalam meningkatkan keuntungan, perusahaan tidak akan lepas dari
kebijakan utang, strategi yang baik perlu dilakukan dalam keputusan pendanaan
perusahaan melalui utang yang tepat pada situasi yang tepat. Profitabilitas
perusahaan menjadi faktor utama dalam menentukan besar atau kecilnya dividen
yang dibayar perusahaan kepada para investor. Sehingga tujuan penelitian ini
adalah menganalisis kebijakan utang yang ditetapkan oleh perusahaan manufaktur
untuk kemudian diketahui pengaruhnya terhadap tingkat profitabilitas serta
kebijakan dividen yang ada pada perusahaan.

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif data sekunder, sampel yang
digunakan sebanyak 31 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun
2016 - 2018. Data yang diperoleh kemudian diolah dengan alat analisis SPSS
(Statistikal Product and Service Solutions) dan dianalisis menggunakan path
analisis. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Short Term Debt (X1),
Long Term Debt (X2), Total Debt (X3), variabel dependen Dividend Payout Ratio
(YY) dengan variabel interverning-nya adalah Return on Equity (Z).

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel Short Term Debt secara
langsung berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Equity. Berbeda
dengan variabel Short Term Debt, variabel Long Term Debt dan variabel Total
Debt secara langsung tidak berpengaruh terhadap Return on Equity. Kemudian
untuk profitabilitas yang menggunakan variabel Return on Equity menunjukkan
secara langsung berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Selanjutnya pengaruh variabel Short Term Debt terhadap Dividend Payout
Ratio melalui Return on Equity menunjukkan secara tidak langsung berpengaruh
positif dan signifikan. Berbeda dengan variabel Long Term Debt dan variabel
Total Debt yang menunjukkan tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio
melalui Return on Equity.
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ABSTRACK

Nadhiroh Aliefatus Sholeha. 2020, SKRIPSI. Title: "Analysis Influence of
DebtPolicy To Dividend Policy Through Profitability As Intervening V
ariables(Study In Sector Companies Registered Manufacturing on
the Stock Exchange in 2016-2018)"

Advisor : Dr. H. Misbahul Munir, Lc.,M.Ei

Keywords : Debt Policy, Dividend Policy, Profitability

The advantage or profit is also an expectation of the objectives of a
company's activities. In increasing profits, the company will not be separated from
debt policy, a good strategy needs to be done in the company's funding decisions
through the right debt in the right situation. The company's profitability is a major
factor in determining the size of dividends paid by the company to investors. So
the purpose of this study is to analyze the debt policy set by the manufacturing
company to later know its effect on the level of profitability and dividend policies
that exist in the company.

This type of research is secondary quantitative data, the samples used were
31 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016 -
2018. The data obtained were then processed with SPSS (Statistical Product and
Service Solutions) analysis tools and analyzed using path analysis. The
independent variables in this study are Short Term Debt (X1), Long Term Debt
(X2), Total Debt (X3), the dependent variable Dividend Payout Ratio (Y) with the
interverning variable is Return on Equity (Z).

The results showed that the Short Term Debt variable directly had a
positive and significant effect on Return on Equity. Unlike the Short Term Debt
variable, the Long Term Debt variable and the Total Debt variable directly do not
affect the Return on Equity. Then for profitability using the Return on Equity
variable shows a direct positive and significant effect on Dividend Payout Ratio.
Furthermore, the influence of the Short Term Debt variable on the Dividend
Payout Ratio through Return on Equity shows indirectly a positive and significant
effect. Unlike the Long Term Debt variable and the Total Debt variable which
shows no effect on the Dividend Payout Ratio through Return on Equity.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Keuntungan atau laba merupakan harapan atau tujuan dari kegiatan
suatu perusahaan. Karena dengan perolehan laba, perusahaan akan mampu
meningkatkan kualitas atau nilai dari perusahaan tersebut, sehingga segala
bentuk target dan pencapaian perusahaan akan lebih mudah terwujud.
Sehingga pengelolaan laba atau keuntungan perusahaan juga perlu diatur
sedemikian rupa sehingga pelaksanaannya dapat menjadi langkah yang
tepat. Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan yang dapat
dilakukan oleh manajerial suatu perusahaan guna menentukan banyaknya
bagian keuntungan yang akan dibagi sebagai dividen pada para pemegang
saham, dan bagian keuntungan yang akan ditahan sebagai laba ditahan
(Husnan, 2008).

Afzal dan Rohman dalam Sudarsono (2015) menyatakan bahwa
dividen merupakan nilai pendapatan bersih suatu perusahaan setelah
dikurang laba ditahan. Dividen dapat dikatakan sebagai laba yang dibagikan
kepada para pemegang saham atas jumlah saham yang dimiliki pada suatu
perusahaan. Selain dibagi pada pemegang saham dalam bentuk dividen kas,
laba bersih juga diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan sebagai laba
ditahan. Tujuannya adalah untuk membiayai kembali kegiatan operasional

perusahaan untuk pertumbuhan perusahaan. Laba perusahaan yang ditahan



tersebut kemudian dinamakan sebagai laba ditahan, sedangkan
persentase laba yang dibagikan sebagai dividen disebut sebagai Dividend
Payout Ratio (DPR).

Azmi dan Listiadi (2014) menyatakan bahwa besarnya Dividend
Payout Ratio akan bervariasi apabila keputusan investasi juga bervariasi
atau terjadi fluktuasi (naik-turun) mengikuti perkembangan keuntungan
perusahaan, sehingga yang menjadi faktor utama dalam menentukan besar
atau kecilnya dividen yang dibayar perusahaan adalah faktor profitabilitas.
Riyanto (2008) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama suatu periode tertentu.
Selain itu, Sartono (2010) juga mengemukakan pendapatnya terkait
profitabilitas bahwa profitabilitas menggambarkan kemampuan dari suatu
perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan
sumber daya yang dimiliki, seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang, dan lain sebagainya. Dari hal tersebut dapat
diketahui bahwa profitabilitas merupakan tolok ukur keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan laba.

Profitabilitas atau kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
keuntungan juga merupakan tolok ukur dari investor untuk menganalisis
kelancaran sebuah perusahaan, karena mereka mengharapkan dividen dan
harga pasar dari sahamnya (Fahmi, 2012). Terdapat banyak cara dalam
perhitungan rasio profitabilitas, salah satunya adalah Return on Equity

(ROE) atau pengembalian atas ekuitas. Menurut Husnan dan Pudjiastuti



(2006), ROE merupakan rasio untuk mengukur seberapa banyak
keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. ROE merupakan
tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham yang diukur dengan
membandingkan laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas. Adanya
ROE yang tinggi merupakan indikasi bahwa akan semakin tinggi pula
kemampuan untuk membayar dividen (Dividend Payout Ratio).

Bukti terkait adanya pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR) telah banyak diungkapkan pada berbagai
penelitian. Salah satu penelitian terkait pengaruh ROE terhadap DPR
dilakukan oleh Kartika et al. (2015) yang menjelaskan bahwa ROE secara
parsial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2010-2012. Selain itu penelitian serupa juga dilakukan oleh
Fauziyah et al. (2015) yang mengungkapkan bahwa profitabilitas yang
diukur dengan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR pada
Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan Minuman yang Listing
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa baik secara teori maupun pada
praktiknya, ROE memiliki hubungan positif dengan DPR pada suatu
perusahaan. Hal tersebut berarti apabila semakin tinggi laba yang didapat
oleh perusahaan, akan semakin tinggi pula cash flow dalam perusahaan,
sehingga perusahaan akan memiliki kemampuan membayar dividen yang

semakin tinggi pula. Adanya dividen yang tinggi tersebut kemudian



diharapkan mampu menarik investor potensial untuk menanamkan saham
pada perusahaan. Dengan demikian, kebijakan dan aktivitas yang terbaik
dalam meningkatkan profitabilitas merupakan fokus utama perusahaan yang
tidak dapat diabaikan.

Sebagai upaya meningkatkan profitabilitas, perusahaan diharuskan
mampu membuat keputusan keuangan yang tepat dan menjalankan kegiatan
perusahaan dengan baik sehingga berbagai target perusahaan dapat tercapai
dan perusahaan lebih terjamin keberlangsungannya. Dalam hal mencapai
target profitabilitas perusahaan, terdapat dua kegiatan utama yang dapat
dilakukan perusahaan, yaitu kegiatan menggunakan dana dan kegiatan
mencari pendanaan (Husnan dan Pudjiastuti, 2006). Sumber pendanaan
merupakan salah satu kegiatan utama perusahaan yang disebut sebagai
keputusan struktur modal. Menurut Van Horne dan Wachowicz (2005)
struktur modal merupakan bauran atau proporsi pendanaan permanen
jangka panjang perusahaan yang diwakili oleh utang, saham preferen dan
ekuitas saham biasa. Penggunaan tingkat utang yang berbeda-beda dan juga
ekuitas dalam struktur modal perusahaan merupakan salah satu strategi
spesifik perusahaan yang digunakan para manajer dalam meningkatkan
kinerja (Gleason et al., 2000 dalam Ahmad et al., 2012).

Menurut Munawir (2007) utang merupakan semua kewajiban
keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana
utang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari

kreditor. Selain itu Nurwahyudi dan Mardiyah (2004) juga menjelaskan



bahwa utang adalah pengorbanan ekonomi yang harus dilakukan
perusahaan di masa yang akan datang karena tindakan atau transaksi
sebelumnya. Strategi yang baik perlu dilakukan dalam keputusan pendanaan
perusahaan melalui utang yang tepat pada situasi yang tepat. Pada kondisi
ekonomi baik, perusahaan yang memiliki porsi penggunaan utang lebih
besar dari modal sendiri, mampu menghasilkan laba bagi pemegang saham
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki porsi utang
yang lebih kecil dibandingkan modal sendiri. Begitu pula sebaliknya, pada
kondisi ekonomi yang buruk, porsi penggunaan utang yang lebih besar
dibandingkan modal sendiri akan menghasilkan laba yang lebih kecil bagi
pemegang saham dibandingkan dengan perusahaan yang porsi utangnya
lebih kecil (Sudana, 2009).

Utang secara umum diklasifikasikan menjadi dua jenis, yaitu utang
lancar atau current liabilities atau disebut juga sebagai short-term debt
(STD), serta utang tidak lancar atau non current liabilities atau long-term
debt (LTD). Utang jangka pendek atau short-term debt (STD) merupakan
suatu kewajiban atau hutang yang jangka waktu pengembaliannya kurang
dari satu tahun. Sedangkan utang jangka panjang atau long-term debt (LTD)
merupakan hutang atau sumber pendanaan yang memiliki jangka waktu
pelunasan yang panjang. Panjang pendeknya jangka waktu tersebut belum
ada ketetapan secara pasti. Namun demikian, sumber dana yang memiliki
waktu pelunasan lebih dari 10 tahun dapat dikatakan sebagai sumber dana

jangka panjang.



Seluruh Short Term Debt dan Long Term Debt disebut dengan Total
Debt. Alternatif utang bagi perusahaan dikatakan sebagai alternatif berbiaya
murah. Dikatakan murah, karena biaya bunga yang harus ditanggung lebih
kecil dari laba yang diperoleh dari pemanfaatan utang tersebut. Sehingga,
pada saat ini kebijakan utang merupakan bagian penting dari keputusan
struktur modal suatu perusahaan untuk didapatkannya profitabilitas
perusahaan yang maksimal.

Adanya keterkaitan antara kebijakan utang dengan profitabilitas
(terutama dengan pengukuran ROE) telah dibuktikan pada berbagai
penelitian terdahulu. Salah satu penelitian tersebut dilakukan oleh Ahmad e?
al. (2012) yang menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan
signifikan yang dihasilkan oleh STD terhadap ROE pada perusahaan sektor
industri yang ada di Malaysia. Selain itu, penelitian serupa yang dilakukan
oleh Addae et al. (2013) menunjukkan bahwa STD memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROE di
perusahaan yang terdaftar di Ghana.

Sedangkan dalam konteks Long-term Debt (LTD) berlaku
sebaliknya. Pada penelitian yang dilakukan oleh Addae et al. (2013)
ditunjukkan bahwa LTD memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas yang diukur dengan ROE di perusahaan yang terdaftar di
Ghana. Penelitian serupa selanjutnya yang dilakukan oleh Kalia dan
Suwitho (2013) juga menunjukkan bahwa LTD memiliki pengaruh negatif

dan signifikan terhadap ROE pada PT Semen Gresik Tbk.



Selanjutnya pada Total Debt (TD), adanya pengaruh terhadap ROE
ditunjukkan dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Salim (2012)
menunjukkan bahwa TD memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap
ROE pada beberapa perusahaan di Malaysia. Selain itu penelitian serupa
juga dilakukan oleh Addae et al. (2013) yang menyatakan bahwa TD
memiliki berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE pada
perusahaan yang terdaftar di Ghana.

Dari penjelasan yang telah diuraikan, dapat disimpulkan bahwa
utang jangka pendek memiliki hubungan positif dengan profitabilitas suatu
perusahaan (yang diukur dengan ROE). Hal ini berarti bahwa semakin
tinggi utang jangka pendek suatu perusahaan, akan mengakibatkan semakin
tingginya profitabilitas yang diukur dengan ROE. Fakta tersebut berbanding
terbalik dengan utang jangka panjang dan total utang yang memiliki
hubungan negatif dengan profitabilitas suatu perusahaan. Yang berarti
bahwa semakin tinggi utang jangka panjang dan total utang suatu
perusahaan, akan mengakibatkan semakin rendahnya profitabilitas yang
diukur dengan ROE.

Dengan  demikian, manajer perusahaan  dituntut untuk
mengoptimalkan struktur modal, dimana perusahaan dapat menggunakan
suatu kombinasi yang ideal antara utang dan modal perusahaan dengan
memperhitungkan biaya modal yang muncul Wimelda. dan Marlinah (2013).
Pemilihan struktur modal yang tidak tepat akan menimbulkan biaya tetap

dalam bentuk biaya modal tinggi yang berpengaruh pada profit yang



dihasilkan oleh perusahaan (Sartono, 2001). Perusahaan harus dapat
mempertimbangkan antara manfaat dari penggunaan utang dengan biaya
utang yang ditimbulkan. Selain itu, faktor risiko adanya dominasi utang
juga perlu dipertimbangkan.

Menurut Sudarma (2004), struktur modal perusahaan publik di
Indonesia masih didominasi oleh utang daripada modal sendiri. Adanya
dominasi utang pada struktur modal dapat menimbulkan risiko
kebangkrutan pada perusahaan karena besarnya total biaya utang yang harus
ditanggung perusahaan. Pada Tahun 2017-2018 merupakan tahun terjadinya
delisting pada banyak perusahaan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) setelah
sebelumnya ditahun 2016 tidak ada satupun perusahaan yang didelisting
Pada tahun 2017-2018, BEI sudah melakukan delisting sebanyak 12
perusahaan, yaitu 8 perusahaan pada tahun 2017 dan 4 perusahaan pada
tahun 2018 (sahamok.com). Alasan delisting perusahaandari perdagangan di
BEI mayoritas disebabkan karena masalah utang, sehingga berdasarkan data
tersebut, optimalisasi rasio utang menjadi hal penting dalam kestabilan
kinerja keuangan.

Pada tabel berikut, disajikan data perusahaan dan penyebab delisting
perusahaan pada Tahun 2014 hingga 2018 yang diolah oleh peneliti dan

diperoleh dari berbagai sumber.



Tabel 1.1. Penyebab Delisting Perusahaan oleh BEI pada Tahun 2014-

Tbk

2018
Tahun Perusahaan Sektor Penyebab Delisting
2014 PT Asia Natural Resources Tbk Manufaktur | Tidak adanya going
concern perusahaan
2015 PT Unitex Tbk Manufaktur Privatisasi
PT Bank Ekonomi Raharja Tbk Jasa Privatisasi
PT Davomas Abadi Tbk Manufaktur Gagal melunasi
utang kepada
pemegang saham
dan partner
2016
2017 PT Citra Maharlika Nusantara Jasa Mengalami pailit
Corpora Tbk
PT Berau Coal Energy Tbk Sumber Daya | Gagal melunasi
Alam pembayaran utang
PT Inovisi Infracom Tbk Jasa Kinerja tidak
memenuhi standart
PT Ciputra Property Tbk Jasa Privatisasi
PT Ciputra Surya Tbk Jasa Privatisasi
PT Lamicitra Nusantara Tbk Jasa Privatisasi
PT Sorini Agro Asia Corporindo Tbk | Manufaktur | Privatisasi
PT Permata Prima Sakti Tbk Sumber Daya | Kinerja tidak
Alam memenuhi standart
2018 PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk. | Manufaktur Mengalami pailit
PT Truba Alam Manunggal Jasa Tidak adanya going
Engineering Tbk concern perusahaan
PT Jaya Pari Steel Tbk Manufaktur | Privatisasi
PT Taisho Pharmaceutical Indonesia | Manufaktur | Privatisasi

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019

Berdasarkan tabel tersebut, pada tahun 2014-2018 terdapat enam

belas perusahaan yang di-delisting dari BEI, satu perusahaan pada tahun

2014, tiga perusahaan pada tahun 2015, delapan perusahaan pada tahun

2017, empat perusahaan pada tahun 2018, setelah sebelumnya pada tahun

2016 tidak ada satupun perusahaan yang didelisting oleh BEI. Sebagian

besar perusahaan yang di-delisting dari BEI disebabkan karena masalah

utang.
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Dari beberapa perusahaan pada tabel yang disajikan, terdapat
beberapa perusahaan manufaktur yang turut masuk dalam daftar delisting
yang dilakukan oleh BEI. Padahal perusahaan manufaktur merupakan salah
satu perusahaan yang memiliki pasar luas dengan prospek yang baik. Selain
itu, perusahaan manufaktur juga merupakan perusahaan pengekspor terbesar
di Indonesia (Kartika et al, 2015). Adanya delisting terhadap perusahaan
manufaktur merupakan hal yang kemudian menarik untuk diteliti lebih
lanjut. Terutama terkait kebijakan utang yang ditetapkan oleh perusahaan
manufaktur, untuk kemudian dapat diketahui pengaruhnya terhadap tingkat
profitabilitas serta kebijakan dividen yang ada pada perusahaan. Hal ini
merupakan salah satu upaya terkait solusi permasalahan delisting yang
terjadi pada perusahaan manufaktur.

Berdasarkan paparan yang telah dijelaskan, maka peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Kebijakan
Utang Terhadap Kebijakan Dividen Melalui Profitabilitas sebagai
Variabel Intervening(Studi pada Perusahaan Sektor Manufaktur yang

Terdaftar di BEI Tahun 2016-2018)”.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan pamaparan pada latar belakang, maka yang menjadi

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1.

Apakah kebijakan utang berpengaruh secara langsung terhadap
profitabilitas pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar
di BEI tahun 2016 - 2018?

Apakah profitabilitas berpengaruh secara langsung terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2016 - 2018?

Apakah kebijakan utang berpengaruh secara tidak langsung
terhadap kebijakan dividen melalui profitabilitas sebagai
variabel intervening pada perusahaan sektor manufaktur yang

terdaftar di BEI tahun 2016 - 2018?

1.3. Tujuan Penelitian

Mengacu pada rumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan

penelitian yang akan dilakukan adalah sebagai berikut :

2.

Untuk menganalisis, mengetahui, dan menjelaskan pengaruh
langsung kebijakan utang terhadap profitabilitas pada
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016 -
2018.

Untuk menganalisis, mengetahui, dan menjelaskan pengaruh

langsung profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
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perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016 -
2018.

3. Untuk menganalisis, mengetahui, dan menjelaskan pengaruh
secara tidak langsung kebijakan utang terhadap kebijakan
dividen melalui profitabilitas sebagai variabel intervening pada
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016 -
2018.

1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan nilai dan dampak
positif secara akademis maupun secara praktis yang berkaitan dengan
kebijakan hutang, profitabilitas, dan kebijakan dividen pada suatu
perusahaan. Adapun kontribusi penelitian yang ingin dicapai adalah sebagai
berikut.
1.4.1. Secara Teoritis
a. Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi pengembangan
ilmu pengetahuan di bidang manajemen keuangan perusahaan.
Terutama Dberkaitan dengan kebijakan hutang dalam
membentuk kebijakan dividen melalui profitabilitas.
b. Hasil penelitian ini juga dapat digunakan sebagai acuan atau
tinjauan bagi penelitian selanjutnya.

c. Output penelitian ini berupa laporan skripsi dan artikel ilmiah.
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1.4.2. Secara Praktis

a. Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi dan

pengetahuan bagi investor mengenai pengaruh dari kebijakan
utang yang diambil perusahaan terhadap kinerja keuangan
perusahaan, agar para investor mengetahui tingkat utang yang
sehat bagi keuangan perusahaan. Dengan mengetahui
informasi  tersebut, investor dapat berinvestasi pada
perusahaan dengan keuangan yang sehat.

. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
pengetahuan dan solusi bagi pihak manajerial dalam
pertimbangan kebijakan utang agar tercapai struktur modal
yang optimal, sehingga mampu meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan agar menarik kepercayaan investor

untuk berinvestasi.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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KAJIAN PUSTAKA

2.1.Hasil - Hasil Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu berfungsi sebagai acuan peneliti sehingga terdapat
batasan yang jelas dalam melakukan penelitian. Berikut merupakan penelitian

terdahulu yang digunakan sebagai acuan dalam penelitian ini.

Penelitian Ahmad et al. (2012) yang berjudul “Capital Structure Effect on
Firms Performance: Focusing on Consumers and Industrial Sectors on Malaysian
Firms”menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan yang terdiri dari Short
Term Debt (STD) dan Total Debt (TD) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Return of Asset (ROA), sedangkan Long Term Debt (LTD) terhadap
ROA pengaruhnya tidak signifikan. Selanjutnya untuk Return on Equity (ROE),
hasil penelitian menunjukkan bahwa STD, LTD, dan TD berpengaruh positif dan
signifikan terhadap ROE. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda
dua model dengan menggunakan variabel kontrol size, asset growth, sales growth,
danefficiency. Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah
terdapatnya kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu STD, LTD, TD,serta
ROE. Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat ROA yang
tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang akan dilakukan juga
terdapat variabel Dividend Payout Ratio (DPR) yang tidak ada pada penelitian
terdahulu. Perbedaan selanjutnya adalah periode penelitian oleh peneliti lebih

terkini yaitu 2016-2018 dan objek penelitiannya adalah perusahaan publik sektor

14
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu,
metode analisa yang digunakan juga berbeda, pada penelitian terdahulu
menggunakan analisis regresi berganda dua model, sedangkan penelitian yang
akan dilakukan menggunakan analisis jalur (Path Analysis).

Penelitian selanjutnya oleh Salim dan Yadav (2012) dalam karya ilmiah
yang berjudul “Capital Structure and Firm Performance: Evidence from
Malaysian Listed Companiy” membahas penelitiannya terhadap sampel yang
diambil dari perusahaan yang terdaftar di Malaysia Bursa Bursa Malaysia selama
1995-2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja perusahaan, yang diukur
dengan ROA, ROE, dan EPS memiliki hubungan negatif dengan STD, LTD, serta
TD. Selain itu, terdapat hubungan positif antara pertumbuhan dan kinerja untuk
semua sektor. Selain itu juga terdapat hubungan yang signifikan positif antara
STD dan LTD. Sedangkan TD memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan
kinerja perusahaan. Untuk mendapatkan hasil penelitian tersebut, Salim
menggunakan analisis regresi berganda sebagai analisis data. Persamaan dengan
penelitian yang akan dilakukan adalah terdapatnya kesamaan pada variabel yang
digunakan, yaitu STD, LTD, TD.,serta ROE. Sedangkan perbedaannya, pada
penelitian terdahulu terdapat ROA dan EPS yang tidak ada pada penelitian
selanjutnya. Pada penelitian yang akan dilakukan juga terdapat variabel DPR
yang tidak ada pada penelitian terdahulu. Perbedaan selanjutnya adalah periode
penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-2018 dan objek penelitiannya
adalah perusahaan publik sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI). Selain itu, metode analisa yang digunakan juga berbeda, pada
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penelitian terdahulu menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan penelitian
yang akan dilakukan menggunakan analisis jalur.

Penelitian serupa juga dilakukan Addae ef al. (2013) dalam penelitianyang
berjudul “The Effects of Capital Structure on Profitability of Listed Firms in
Ghana’menunjukkan bahwa STD berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas yang diukur dengan ROE. Untuk LTD dan TD berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap ROE. Metode yang digunakan adalah analisis regresi
dengan melakukan tiga kali regresi, yaitu regresi masing-masing levelutang.
Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah terdapatnya kesamaan
pada variabel yang digunakan, yaitu STD, LTD, TD,serta ROE. Sedangkan
perbedaannya, pada penelitian yang akan dilakukan terdapat variabel DPR yang
tidak ada pada penelitian terdahulu. Perbedaan selanjutnya, penelitian yang akan
dilakukan dengan penelitian ini adalah periode penelitian oleh peneliti terdahulu
yaitu 2014-2017 dan objek penelitiannya adalah perusahaan publik di BEI,
sedangkan penelitian yang akan dilaksanakan memilih perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI pada periode 2016-2018. Selain itu, metode analisa yang
digunakan juga berbeda, pada penelitian terdahulu menggunakan analisis regresi
berganda, sedangkan penelitian yang akan dilakukan menggunakan analisis jalur.

Penelitian Kalia dan Suwitho (2013)yang berjudul “Pengaruh Penggunaan
Utang terhadap Profitabilitas: Studi pada PT Semen Gresik Tbk.” ini
menggunakan variabel dependen profitabilitas yang diukur dengan ROA dan ROE.
Sedangkan variabel independen menggunakan utang jangka pendek (STD) dan
utang jangka panjang (LTD). Teknik analisis data yang digunakan adalah metode

analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
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utang jangka pendek berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, sedangkan
variabel utang jangka panjang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA.
Selain itu, variabel utang jangka pendek memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap ROE, sedangkan untuk variabel utang jangka panjang menunjukkan
pengaruh negatif danterhadap ROE.Persamaan dengan penelitian yang akan
dilakukan adalah terdapatnya kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu STD,
LTD,serta ROE. Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat
ROA yang tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang akan
dilakukan juga terdapat variabel TD dan DPR yang tidak ada pada penelitian
terdahulu. Metode analisa yang digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian
terdahulu menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan pada penelitian yang
akan dilakukan menggunakan analisis jalur. Perbedaan selanjutnya adalah periode
penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-2018.

Penelitian Fauziyah et al. (2015)dengan judul “Pengaruh Profitabilitas
Terhadap Dividend Payout Ratio Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan
Minuman yang Listing Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013)” ini membahas
terkait pengaruh Net Profit Margin (NPM), ROA, ROE, serta Earning Per Share
(EPS) terhadap DPR. Metode penelitian yang digunakan adalah dengan analisis
regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan, secara simultan variabel
NPM, ROA, ROE, serta EPS memiliki pengaruh signifikan terhadap DPR. Secara
parsial, variabel NPM, ROE, dan EPS memiliki pengaruh signifikan terhadap
DPR. Sedangkan variabel ROA tidak berpengaruh pada DPR.Persamaan dengan
penelitian yang akan dilakukan adalah terdapatnya kesamaan pada variabel yang

digunakan, yaitu ROE dan DPR. Sedangkan perbedaannya, pada penelitian
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terdahulu terdapat ROA, NPM, dan EPS yang tidak ada pada penelitian
selanjutnya. Pada penelitian yang akan dilakukan juga terdapat variabel STD,
LTD, dan TD yang tidak ada pada penelitian terdahulu. Metode analisa yang
digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian terdahulu menggunakan analisis
regresi berganda, sedangkan pada penelitian yang akan dilakukan menggunakan
analisis jalur. Perbedaan selanjutnya adalah periode penelitian oleh peneliti lebih
terkini yaitu 2016-2018.

Penelitian yang dilakukan oleh Kartika et al, (2015) dengan judul
“Pengaruh Return on Assets, Return on Equity, dan Assets Growth terhadap
Dividend Payout Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012)” menunjukkan bahwa secara simultan
maupun parsial, ROA, ROE, dan Assets Growth memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap DPR. Secara parsial, ROA dan ROE memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap DPR. Sedangkan Assets Growth memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap DPR.Persamaan dengan penelitian yang akan
dilakukan adalah terdapatnya kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu ROE
dan DPR. Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat ROA dan
Assets Growth yang tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang
akan dilakukan juga terdapat variabel STD, LTD, dan TD yang tidak ada pada
penelitian terdahulu. Metode analisa yang digunakan juga berbeda yaitu pada
penelitian terdahulu menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan pada
penelitian yang akan dilakukan menggunakan analisis jalur. Perbedaan

selanjutnya adalah periode penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-2018.
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Raipassa et al., (2015) dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh
Rasio Profitabilitas, Likuiditas, dan Leverage Terhadap Dividen Payout Ratio
pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”
menunjukkan bahwa rasio profitabilitas (diukur dengan ROI), likuiditas
(divkur dengan CR), serta rasio hutang (dihitung dengan DER), tidak
berpengaruh signifikan terhadap DPR pada perusahaan farmasi yang terdaftar
di BEI. Secara parsial, ROI memiliki pengaruh signifikan terhadap DPR.
Sedangkan pada CR dan DER secara parsial tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap DPR.Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan
adalah terdapatnya kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu DPR.
Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu rasio profitabilitas yang
dipakai adalah ROI, sedangkan pada penelitian yang akan dilakukan, rasio
profitabilitas yang digunakan adalah ROE. Selain itu pada penelitian
terdahulu terdapat variabel CR dan DER yang tidak ada pada penelitian
selanjutnya. Pada penelitian yang akan dilakukan juga terdapat variabel STD,
LTD, dan TD yang tidak ada pada penelitian terdahulu. Metode analisa yang
digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian terdahulu menggunakan
analisis regresi berganda, sedangkan pada penelitian yang akan dilakukan
menggunakan analisis jalur. Perbedaan selanjutnya adalah periode penelitian
oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-2018.

Penelitian Adira (2016)dengan judul “Pengaruh Hutang Jangka
Pendek, Hutang Jangka Panjang, Ukuran Perusahaan, dan Umur Perusahaan
Terhadap Profiabilitas Perusahaan Manufaktur Bidang Barang Konsumsi

pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2012-2015”
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menunjukkan bahwa secara parsial, Short Term Debt to Equity (SDE) dan
Ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki pengaruh signifikan terhadap
Profitabilitas, sedangkan Long Term Debt to Equity (LDE) dan Umur
Perusahaan (AGE) tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada
perusahaan manufaktur bidang barang konsumsi yang masuk perhitungan di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2015. Pada hasil uji
simultan, menyatakan bahwa seluruh variabel bebas memiliki pengaruh
signifikan terhadap variabel terikat.Persamaan dengan penelitian yang akan
dilakukan adalah terdapatnya kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu
STD, LTD, dan ROE meski dalam penelitian terdahulu penyebutannya
berbeda. Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat LDE
dan AGE yang tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang
akan dilakukan juga terdapat variabel TD dan DPR yang tidak ada pada
penelitian terdahulu. Metode analisa yang digunakan juga berbeda yaitu pada
penelitian terdahulu menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan pada
penelitian yang akan dilakukan menggunakan analisis jalur. Perbedaan
selanjutnya adalah periode penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-
2018.

Penelitian Jati dan Sudaryanto (2016)dengan judul “Pengaruh Hutang
Jangka Pendek, Hutang Jangka Panjang, dan Total Hutang Terhadap ROA
dan ROE Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ-45 di BEI Periode
2011-2014” menunjukkan bahwa STD memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap ROA, LTD memiliki pengaruh signifikan negatif

terhadap ROA, sementara TD tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA.
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Di sisi lain, STD dan TD memiliki pengaruh signifikan positif terhadap ROE,
sedangkan LTD memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap
ROE.Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah terdapatnya
kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu STD, LTD, TD, dan ROE.
Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat ROA yang tidak
ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang akan dilakukan juga
terdapat variabel DPR yang tidak ada pada penelitian terdahulu. Metode
analisa yang digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian terdahulu
menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan pada penelitian yang akan
dilakukan menggunakan analisis jalur. Perbedaan selanjutnya adalah periode
penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-2018.

Penelitian Hidayat (2017)dengan  judul“Pengaruh Profitabilitas,
Struktur Modal, dan Arus Kas Operasi Terhadap Kebijakan Dividen
Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”, Hidayat
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan secara simultan yang
dihasilkan oleh profitabilitas (diukur dengan ROE), struktur modal (diukur
dengan DER), serta arus kas operasi (diukur dengan CFDR) terhadap DPR.
Secara parsial, ROE dan DER memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap
DPR. Sedangkan CFDR memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
DPR.Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah terdapatnya
kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu ROE dan DPR. Sedangkan
perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat DER dan CFDR yang tidak

ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang akan dilakukan juga
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terdapat variabel STD, LTD, dan TD yang tidak ada pada penelitian
terdahulu. Metode analisa yang digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian
terdahulu menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan pada penelitian
yang akan dilakukan menggunakan analisis jalur. Perbedaan selanjutnya
adalah periode penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu 2016-2018.
Penelitian Rahmadi (2018) dengan judul “Analisis Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Dividend Payout Ratio (DPR) di Perusahaan Go Public yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Selain Jasa Keuangan dengan Model
Vector Autogressive Periode 2009-2013”, Rahmadi menganalisis terkait
pengaruh Current Ratio (CR), Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity
Ratio (DER), Return on Assets (ROA), serta Return on Equity (ROE)
terhadap kebijakan dividen perusahaan dengan Dividend Payout Ratio (DPR).
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah model
regresi data panel (kombinasi time series dengan cross section) dan juga
model vector autoregressive (VAR) dengan menguraikan model penelitian
tersebut menjadi beberapa dub sektoral. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
CR, DAR, ROA memberikan pengaruh yang signifikan terhadap DPR.
Sedangkan DER dan ROE tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap
DPR. Hal tersebut disebabkan jika tingkat pengembalian aset meningkat,
maka otomatis current ratio naik, dan pembayaran dividend dapat lancar
dibayarkan  sehingga memberikan keseimbangan antara  variabel
tersebut.Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah
terdapatnya kesamaan pada variabel yang digunakan, yaitu ROE serta DAR.

Sedangkan perbedaannya, pada penelitian terdahulu terdapat CR, DAR, ROA,
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dan DER yang tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang
akan dilakukan juga terdapat variabel STD, LTD, TD, dan DPR yang tidak
ada pada penelitian terdahulu. Metode analisa yang digunakan juga berbeda
yaitu pada penelitian terdahulu menggunakan analisis model regresi data
panel (kombinasi time series dengan cross section) dan juga model vector
autoregressive (VAR), sedangkan pada penelitian yang akan dilakukan
menggunakan analisis jalur.

Ringkasan penelitian terdahulu dapat dilihat pada tabel berikut.



Tabel 2.1. Hasil -Hasil Penelitian Terdahulu
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No Judul Nama Peneliti, Variabel Metode Analisis Hasil Penelitian
Tahun

1. Capital Structure Ahmad ef al. Bebas: Analisis regresi STD dan TD berpengaruh negatif dan
Effect on Firms (2012) Short Term Debt berganda dua signifikan terhadap ROA, seédangkan
Performance: (STD), Long Term | model dengan LTD terhadap ROA pengaruhnya
Focusing on Debt (LTD), menggunakan tidak signifikan. Selanjutnya untuk
Consumers and Total Debt (TD) variable kontrol ROE, hasil penelitian menunjukkan
Industrial Sectors on Kontrol: size, asset growth, bahwa STD, LTD, dan TD
Malaysian Firms SIZE, Asset sales growth, berpengaruh positif dan (signifikan

Growth, Sales danefficiency. terhadap ROE.
Growth, Efficiency

Terikat:

Return on Assets

(ROA), Return on

Equity (ROE)

2. Capital Structure and | Salim dan Yadav | Bebas: Analisis regresi ROA, ROE, dan EPS memiliki
Firm Performance: (2012) Short Term Debt berganda hubungan negatif dengan—STD,
Evidence from (STD), Long Term LTD, serta TD. Selain: itu,
Malaysian Listed Debt (LTD), terdapat hubungan positif~antara
Companies Total Debt (TD) pertumbuhan dan Kkinerja<untuk

Terikat: semua sektor. Selain ity juga

Return on Assets
(ROA), Return on
Equity (ROE),
Earning Per Share
(EPS)

terdapat hubungan yang
signifikan positif antara STD dan
LTD. Sedangkan TD memiliki
hubungan negatif yang signifikan
dengan kinerja perusahaan.
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3. The Effects of Capital | Addae et al. Bebas: Analisis regresi STD  berpengaruh  positif dan
Structure on (2013) Short Term Debt dengan melakukan | signifikan  terhadap profitabilitas
Profitability of Listed (STD), Long Term | tiga kali regresi, yang diukur dengan ROE. Untuk
Firms in Ghana Debt (LTD), yaitu regresi LTD dan TD berpengaruh negatif

Total Debt (TD) masing-masing dan signifikan terhadap ROE.
Terikat: levelutang.

Return on Equity

(ROE)

4. Pengaruh Penggunaan | Kalia dan Bebas: Analisis regresi STD  berpengaruh  positif  dan
Utang terhadap Suwitho (2013) Short Term Debt linear berganda signifikan terhadap ROA, sedangkan
Profitabilitas: Studi (STD), Long Term LTD  berpengaruh  negatif dan
pada PT Semen Gresik Debt (LTD) signifikan terhadap ROA. Selain itu,
Tbk. Terikat: variabel STD memiliki _pengaruh

Return on Assets positif dan signifikan terhadap ROE,

(ROA), Return on sedangkan untuk variabel LTD

Equity (ROE) menunjukkan  pengaruh,  _ negatif
danterhadap ROE.

5. Pengaruh Profitabilitas | Fauziyah ef al. Bebas: Analisis regresi Secara simultan variabel NPM, ROA,

Terhadap Dividend
Payout Ratio
Perusahaan
Manufaktur Subsektor
Makanan dan
Minuman yang Listing
Bursa Efek Indonesia
Periode 2010-2013)

(2015)

Return on Assets
(ROA), Return on
Equity (ROE),
Earning Per Share
(EPS), Net Profit
Margin (NPM).
Terikat:

Dividend Payout
Ratio (DPR)

linear berganda

ROE, serta EPS memiliki=pengaruh
signifikan terhadap DPR. Secara
parsial, variabel NPM, ROE,.dan EPS
memiliki pengaruh signifikan
terhadap DPR. Sedangkan | variabel
ROA tidak berpengaruh pada DPR.
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6. Pengaruh Return on Kartika et al. Bebas: Analisis regresi Secara simultan maupufi parsial,
Assets, Return on (2015) Return on Assets linear berganda ROA, ROE, dan Assets? Growth
Equity, dan Assets (ROA), Return on memiliki pengaruh yang signifikan
Growth terhadap Equity (ROE), terhadap DPR. Secara parsial, ROA
Dividend Payout Ratio Assets Growth dan  ROE  memiliki =pengaruh
(Studi pada Perusahaan Terikat: signifikan positif terhadap DPR.
Manufaktur yang Dividend Payout Sedangkan Assets Growth!memiliki
Terdaftar di Bursa Ratio (DPR) pengaruh signifikan negatif terhadap
Efek Indonesia Periode DPR.

2010-2012)

7. Pengaruh Rasio Raipassa et al. Bebas: Analisis regresi ROI, CR, dan DER; tidak
Profitabilitas, (2015) Return on linear berganda berpengaruh signifikan terhadap DPR
Likuiditas, dan Investment (ROI), pada perusahaan farmasi yang
Leverage Terhadap Current Ratio terdaftar di BEI. Secara passial, ROI
Dividen Payout Ratio (CR), Debt to memiliki pengaruh signifikan

pada Perusahaan
Farmasi yang Terdaftar
di Bursa Efek
Indonesia

Equity Ratio (DER)
Terikat:

Dividend Payout
Ratio (DPR)

terhadap DPR. Sedangkan pada CR

dan DER secara parsial tidak
memiliki pengaruh signifikan
terhadap DPR.
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8. Pengaruh Hutang Adira (2016) Bebas: Analisis regresi Secara parsial, SDE dan SIZE
Jangka Pendek, Short Term Debt to | linear berganda memiliki pengaruh signifikan
Hutang Jangka Equity (SDE), Long terhadap  Profitabilitas, sedangkan
Panjang, Ukuran Term Debt to LDE dan AGE tidak betrpengaruh
Perusahaan, dan Umur Equity (LDE), signifikan  terhadap Profitabilitas.
Perusahaan Terhadap Ukuran Perusahaan Pada hasil uji simultan, menyatakan
Profiabilitas (SIZE), Umur bahwa  seluruh  variabéll bebas
Perusahaan Perusahaan (AGE) memiliki pengaruh Signifikan
Manufaktur Bidang Terikat: terhadap variabel terikat.

Barang Konsumsi pada Profitabilitas
Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI)

Periode 2012-2015

9. Pengaruh Hutang Jati dan Bebas: Analisis regresi STD memiliki pengaruh pesitif dan
Jangka Pendek, Sudaryanto Short Term Debt linear berganda signifikan terhadap ROA, LTD
Hutang Jangka (2016) (STD), Long Term memiliki pengaruh signifikan negatif
Panjang, dan Total Debt (LTD) terhadap ROA, sementara=TD tidak
Hutang Terhadap ROA Terikat: berpengaruh  signifikan ~terhadap
dan ROE Perusahaan Return on Assets ROA. Di sisi lain, STD.--dan TD
yang Terdaftar dalam (ROA), Return on memiliki pengaruh signifikan positif

Indeks LQ-45 di BEI
Periode 2011-2014

Equity (ROE)

terhadap ROE, sedangkan LTD
memiliki pengaruh signifikan negatif
terhadap ROE.
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10. | Pengaruh Hidayat (2017) Bebas: Analisis regresi Terdapat pengaruh signifikan secara
Profitabilitas, Struktur Return on Equity linear berganda simultan yang dihasilkan oleh ROE,
Modal, dan Arus Kas (ROE), Debt to DER, CFDR terhadap DPR. Secara
Operasi Terhadap Equity Ratio parsial, ROE dan DER <imemiliki
Kebijakan Dividen (DER), Operating pengaruh signifikan negatif-terhadap
Perusahaan (Studi Cash DPR. Sedangkan CFDR —memiliki
Kasus pada Perusahaan Flow to Debt Ratio pengaruh  signifikan dan! positif
Manufaktur Sektor (CFDR) terhadap DPR.

Industri Barang Terikat:
Konsumsi yang Dividend Payout
Terdaftar di Bursa Ratio (DPR)
Efek Indonesia)

11. | Analisis Faktor-faktor | Rahmadi (2018) | Bebas: Model regresi data | Hasil penelitian menunjukkan bahwa
yang Mempengaruhi Current Ratio panel (kombinasi CR, DAR, ROA memberikan
Dividend Payout Ratio (CR), Debt to Asset | time series dengan | pengaruh yang signifikanyterhadap
(DPR) di Perusahaan Ratio (DAR), Debt | cross section) dan DPR. Sedangkan DER dan ROE
Go Public yang to Equity Ratio juga model vector | tidak memberikan pengaruh
Terdaftar di Bursa (DER), Return on autoregressive signifikan terhadap DPR.

Efek Indonesia Selain Assets (ROA), (VAR) dengan

Jasa Keuangan dengan
Model Vector
Autogressive Periode
2009-2013

Return on Equity
(ROE)

Terikat:
Dividend Payout
Ratio (DPR).

menguraikan model
penelitian tersebut
menjadi beberapa
dub sektoral
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No. Judul Nama Peneliti, Persamaan Perbedaan
Tahun

1 Capital Structure | Ahmad et al. Terdapatnya kesamaan pada variabel Pada penelitian terdahulu terdapat ROA yang
Effect on Firms (2012) yang digunakan, yaitu STD, LTD, tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada
Performance: TD,serta ROE. penelitian yang akan dilakukan juga“terdapat
Focusing on variabel Dividend Payout Ratio (DPR) yang
Consumers and tidak ada pada penelitian Iterdahulu.
Industrial Sectors Perbedaan  selanjutnya  adalah " periode
on Malaysian penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
Firms 2016-2018 dan objek penelitiannya adalah

perusahaan publik sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Selain itu, metode analisa yang digunakan
juga berbeda, pada penelitian terdahulu
menggunakan analisis regresi berganda dua
model, sedangkan penelitian yang akan
dilakukan menggunakan analisis jalur (Path
Analysis).

2 Capital Structure | Salim dan Terdapatnya kesamaan pada variabel Pada penelitian terdahulu terdapat ROA dan
and Firm Yadav (2012) yang digunakan, yaitu STD, LTD, EPS vyang tidak ada pada <enelitian
Performance: TD,serta ROE. selanjutnya. Pada penelitian yang akan
Evidence from dilakukan juga terdapat variabel DPR yang
Malaysian Listed tidak ada pada penelitian terdahulu.
Companies Perbedaan  selanjutnya  adalah = periode

penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
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2016-2018 dan objek penelitiannya adalah
perusahaan publik sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Selain itu, metode analisa yang digunakan
juga berbeda, pada penelitian <terdahulu
menggunakan analisis regresi ‘berganda,
sedangkan penelitian yang akan -dilakukan
menggunakan analisis jalur.

The Effects of
Capital Structure
on Profitability of
Listed Firms in

Ghana

Addae et al.
(2013)

Terdapatnya kesamaan pada variabel
yang digunakan, yaitu STD, LTD,
TD,serta ROE.

Pada penelitian yang akan dilakukan-terdapat
variabel DPR yang tidak ada pada(penelitian
terdahulu. Perbedaan selanjutnya, "penelitian
yang akan dilakukan dengan penglitian ini
adalah periode penelitian oleh - peneliti
terdahulu  yaitu 2014-2017 dam objek
penelitiannya adalah perusahaan publik di
BEI, sedangkan penelitian yang akan
dilaksanakan memilih perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI pada periede 2016-
2018. Selain itu, metode analisa yang
digunakan juga berbeda, pada "penelitian
terdahulu  menggunakan analisi§* regresi
berganda, sedangkan penelitian yang akan
dilakukan menggunakan analisis jalur;

Pengaruh
Penggunaan Utang
terhadap

Kalia dan
Suwitho (2013)

Terdapatnya kesamaan pada variabel
yang digunakan, yaitu STD, LTD,serta
ROE.

Pada penelitian terdahulu terdapat ROA yang
tidak ada pada penelitian selanjutiya. Pada
penelitian yang akan dilakukan juga terdapat
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Profitabilitas: variabel TD dan DPR yang tidakZada pada
Studi pada PT penelitian terdahulu. Metode andlisa yang
Semen Gresik digunakan juga berbeda yaitu pada penelitian
Tbk. terdahulu  menggunakan analisis> regresi
berganda, sedangkan pada penelitian yang
akan dilakukan menggunakan analisis jalur.
Perbedaan  selanjutnya  adalah == periode
penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
2016-2018.
Pengaruh Fauziyah ef al. | Terdapatnya kesamaan pada variabel Pada penelitian terdahulu terdapat ROA,
Profitabilitas (2015) yang digunakan, yaitu ROE dan DPR NPM, dan EPS vyang tidak ada pada
Terhadap penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang
Dividend Payout akan dilakukan juga terdapat variabel STD,
Ratio Perusahaan LTD, dan TD yang tidak ada padapenelitian
Manufaktur terdahulu. Metode analisa yang digunakan
Subsektor juga berbeda yaitu pada penelitian terdahulu
Makanan dan menggunakan analisis regresi :berganda,
Minuman yang sedangkan pada penelitian yang akan
Listing Bursa Efek dilakukan  menggunakan analisis jalur.
Indonesia Periode Perbedaan  selanjutnya  adalah ™ periode
2010-2013) penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
2016-2018.
Pengaruh Return Kartika et al. Terdapatnya kesamaan pada variabel Pada penelitian terdahulu terdapat ‘ROA dan

on Assets, Return
on Equity, dan
Assets Growth

(2015)

yang digunakan, yaitu ROE dan DPR

Assets Growth yang tidak ada pada<penelitian
selanjutnya. Pada penelitian yang akan
dilakukan juga terdapat variabel SIID, LTD,




32

terhadap Dividend
Payout Ratio
(Studi pada
Perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
Periode 2010-
2012)

dan TD yang tidak ada pada Zpenelitian
terdahulu. Metode analisa yang digunakan
juga berbeda yaitu pada penelitian terdahulu

menggunakan analisis regresi berganda,
sedangkan pada penelitian yang akan
dilakukan =~ menggunakan analisis jalur.
Perbedaan  selanjutnya  adalah == periode

penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
2016-2018.

Pengaruh Rasio
Profitabilitas,
Likuiditas, dan
Leverage
Terhadap Dividen
Payout Ratio pada
Perusahaan
Farmasi yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Raipassa et al.
(2015)

Terdapatnya kesamaan pada variabel
yang digunakan, yaitu DPR.

Pada penelitian terdahulu rasio préfitabilitas
yang dipakai adalah ROI, sedangkan pada
penelitian yang akan dilakukan, rasio
profitabilitas yang digunakan adalah ROE.
Selain itu pada penelitian terdahulu-terdapat
variabel CR dan DER yang tidakfada pada
penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang
akan dilakukan juga terdapat variabel STD,
LTD, dan TD yang tidak ada pada-penelitian
terdahulu. Metode analisa yang digunakan
juga berbeda yaitu pada penelitian“terdahulu

menggunakan analisis regresi ‘“berganda,
sedangkan pada penelitian yang akan
dilakukan ~ menggunakan analisis jalur.
Perbedaan  selanjutnya  adalah =) periode

penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
2016-2018.
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Pengaruh Hutang | Adira (2016) Terdapatnya kesamaan pada variabel | Pada penelitian terdahulu terdapatZEDE dan
Jangka Pendek, yang digunakan, yaitu STD, LTD, dan | AGE yang tidak ada pada “enelitian
Hutang Jangka ROE meski dalam penelitian terdahulu | selanjutnya. Pada penelitian yamg akan
Panjang, Ukuran penyebutannya berbeda. dilakukan juga terdapat variabel TD-dan DPR
Perusahaan, dan yang tidak ada pada penelitian terdahulu.
Umur Perusahaan Metode analisa yang digunakan juga berbeda
Terhadap yaitu pada penelitian terdahulu menggunakan
Profiabilitas analisis regresi berganda, sedangkan pada
Perusahaan penelitian yang akan dilakukan menggunakan
Manufaktur analisis jalur. Perbedaan selanjutnya adalah
Bidang Barang periode penelitian oleh peneliti lebih terkini
Konsumsi pada yaitu 2016-2018.

Indeks Saham

Syariah Indonesia

(ISSI) Periode

2012-2015

Pengaruh Hutang | Jati dan Terdapatnya kesamaan pada variabel Pada penelitian terdahulu terdapat ROA yang
Jangka Pendek, Sudaryanto yang digunakan, yaitu STD, LTD, TD, tidak ada pada penelitian selanjutnya. Pada
Hutang Jangka (2016) dan ROE. penelitian yang akan dilakukan juga-terdapat
Panjang, dan Total variabel DPR yang tidak ada pada penelitian
Hutang Terhadap terdahulu. Metode analisa yang digunakan
ROA dan ROE juga berbeda yaitu pada penelitian“terdahulu

Perusahaan yang
Terdaftar dalam
Indeks LQ-45 di
BEI Periode 2011-
2014

menggunakan analisis regresi “berganda,
sedangkan pada penelitian yang akan
dilakukan ~ menggunakan analists jalur.
Perbedaan  selanjutnya  adalah <7 periode

penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
2016-2018.
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10 | Pengaruh Hidayat (2017) | Terdapatnya kesamaan pada variabel | Pada penelitian terdahulu terdapat™DER dan
Profitabilitas, yang digunakan, yaitu ROE dan DPR. CFDR vyang tidak ada pada penelitian
Struktur Modal, selanjutnya. Pada penelitian yang akan
dan Arus Kas dilakukan juga terdapat variabel STD, LTD,
Operasi Terhadap dan TD vyang tidak ada pada :penelitian
Kebijakan Dividen terdahulu. Metode analisa yang digunakan
Perusahaan (Studi juga berbeda yaitu pada penelitian.terdahulu
Kasus pada menggunakan analisis regresi ‘berganda,
Perusahaan sedangkan pada penelitian yang akan
Manufaktur Sektor dilakukan  menggunakan analisis jalur.
Industri Barang Perbedaan  selanjutnya  adalah = periode
Konsumsi yang penelitian oleh peneliti lebih terkini yaitu
Terdaftar di Bursa 2016-2018
Efek Indonesia)

11 Analisis Faktor- Rahmadi Terdapatnya kesamaan pada variabel Pada penelitian terdahulu terdapat CR, DAR,
faktor yang (2018) yang digunakan, yaitu ROE serta DAR. | ROA, dan DER yang tidak ada pada
Mempengaruhi penelitian selanjutnya. Pada penelitian yang
Dividend Payout akan dilakukan juga terdapat variabel STD,
Ratio (DPR) di LTD, TD, dan DPR yang tidak .ada pada
Perusahaan Go penelitian terdahulu. Metode andlisa yang
Public yang digunakan juga berbeda yaitu padapenelitian
Terdaftar di Bursa terdahulu  menggunakan analisiS= model
Efek Indonesia regresi data panel (kombinasi time series

Selain Jasa
Keuangan dengan
Model Vector
Autogressive

dengan cross section) dan juga model vector
autoregressive  (VAR), sedangkan pada
penelitian yang akan dilakukan menggunakan
analisis jalur.
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Periode 2009-
2013

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019
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2.2.Kajian Teori

2.2.1. Kebijakan Utang
2.2.1.1. Definisi Utang

Utang atau hutang merupakan sumber pendanaan eksternal perusahaan
yang tercermin dalam struktur modalnya. Menurut SFAC (Statement of
Financial Accounting Concepts) No. 6 dalam Firdayanti (2017), utang
merupakan suatu kemungkinan pengorbanan manfaat ekonomis di masa yang
akan datang untuk mentransfer aset atau memberikan jasa ke perusahaan lain
di masa yang akan datang sebagai hasil dari transaksi masa lalu. Selain itu
Munawir (2007) juga berpendapat bahwa utang adalah semua kewajiban
keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana utang
ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditor.
Nurwahyudi dan Mardiyah (2004) berpendapat bahwa utang adalah
pengorbanan ekonomi yang harus dilakukan perusahaan di masa yang akan
datang karena tindakan atau transaksi sebelumnya. Sedangkan menurut
Sutrisno (2009) utang adalah suatu modal yang berasal dari pinjaman, baik
dari bank, lembaga keuangan, maupun dengan mengeluarkan surat utang, dan
atas penggunaan ini perusahaan memberikan kompensasi berupa bunga yang
menjadi bunga tetap bagi perusahaan.

Dari beberapa pendapat tersebut dapat diketahui bahwa utang memiliki
tiga ciri sebagai berikut.

a. Terdapat kewajiban dan tanggung jawab untuk mentransfer aset

serta memberikan jasa pada pihak lain.
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b. Terdapat kewajiban atau tanggung jawab yang hampir tidak bisa
dihindari.

c. Muncul akibat dari adanya transaksi masa lalu.

Penggunaan besarnya hutang sebagai pendanaan sebuah perusahaan
adalah tergantung dari kebijakan manajer bersama dengan para pemegang
saham perusahaan tersebut. Menurut Riyanto (2004) dalam Firdayanti (2017),
kebijakan utang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
dalam upaya memperoleh sumber pendanaan bagi perusahaan, sehingga
dapat digunakan sebagai biaya dalam aktivitas operasional perusahaan.
Kebijakan utang dianggap dapat memberikan dampak pada pendisiplinan
bagi manajer untuk mengoptimalkan penggunaan dana yang ada. Karena
hutang yang cukup besar dapat menimbulkan kesulitan keuangan atau risiko
terjadinya kebangkrutan. Perusahaan dinilai berisiko tinggi apabila memiliki
porsi hutang yang besar dalam struktur modalnya. Namun sebaliknya,
perusahaan apabila mampu menggunakan hutang yang kecil atau tidak sama
sekali, maka dinilai tidak bisa memanfaatkan tambahan modal eksternal yang

dapat meningkatkan operasiobal perusahaan (Ozkan, 2001).

2.2.1.2. Pengklasifikasian Utang

Secara umum, utang diklasifikasikan menjadi dua kelompok, yaitu
utang lancar atau disebut juga dengan utang jangka pendek dan utang tidak
lancar atau utang jangka panjang. Lebih lanjut lagi, Harjito dan Martono
(2012) membagi hutang atau modal asing dalam tiga kelompok atau

golongan, yakni sebagai berikut.
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a. Hutang Jangka Pendek (Short-term Debt)

Hutang jangka pendek atau short-term debt (STD) merupakan
suatu kewajiban atau hutang yang jangka waktu pengembaliannya
kurang dari satu tahun. Sehingga hutang jenis ini juga biasa disebut
sebagai hutang lancar. Utang lancar biasanya dibayar dengan aktiva
lancar. Beberapa utang lancar yaitu utang dagang, wesel bayar, utang
jangka panjang yang jatuh tempo, utang pajak, dan lain-lain.

b. Hutang Jangka Menengah (Intermediate-term Debft)

Hutang jangka menengah atau [Intermediate-term Debt
merupakan jenis utang atau pendanaan yang jangka waktu pelunasannya
antara satu hingga sepuluh tahun. Contoh dari utang jenis ini adalah term
loan (kredit usaha dengan umur lebih dari satu tahun dan kurang dari
sepuluh tahun), equipment loan, serta leasing (sewaguna usaha).
¢. Hutang Jangka Panjang (Long-term Debft)

Hutang jangka panjang merupakan hutang atau sumber
pendanaan yang memiliki jangka waktu pelunasan yang panjang.
Panjang pendeknya jangka waktu tersebut belum ada ketetapan secara
pasti. Namun demikian, sumber dana yang memiliki waktu pelunasan
lebih dari 10 tahun dapat dikatakan sebagai sumber dana jangka panjang.
Sehingga hutang jenis ini biasa disebut sebagai utang tidak lancar. Utang
tidak lancar biasanya akan dibayar dengan aktiva tidak lancar yang telah
diakumulasikan untuk tujuan pelunasan kewajiban.

Utang jenis ini pada umumnya digunakan untuk pendanaan

perluasan perusahaan karena kebutuhan modal untuk hal tersebut
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diperlukan dana yang besar. Adapun contoh dari utang jenis ini adalah
pinjaman berjangka, obligasi, hipotik, dan lain sebagainya.
2.2.1.3. Hutang Piutang dalam Perspektif Islam

a. Definisi Hutang Piutang dalam Perspektif Islam

Utang atau gardh dalam istilah Arab disebut sebagai al-dain,
jamaknya al-duyun dan al-gardh yang berarti memotong. Hal tersebut
dikarenakan orang yang memberi pinjaman akan memotong sebagian
hartanya untuk diberikan pada peminjam (Shaleh, 2013). Utang atau
qardh secara istilah diartikan sebagai memberikan harta kepada orang
yang bisa memanfaatkannya, untuk kemudian orang itu
mengembalikannya, dan orang itu mengembalikan gantinya.

Dalam pengertian istilah, qardh didefinisikan oleh Hanafiyah

dalam Enes (2017) sebagai berikut.

oA g -l Lo e 2 1= o s SN AN s, oGt
JAas A (oo 3_)\__.3_;'3\ ol ez &’,_.L.f JB e ke G 3R L_‘.:J.a.i'l

o o 5 ° ] o
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e 3 Y (e JU 3 (e 3 [ oras

Artinya: Qardh Adalah harta yang diberikan kepada orang lain dari mal
mitsli untuk kemudian dibayar atau dikembalikan. Atau dengan
ungkapan yang lain. Qardh adalah suatu perjanjian yang khusus
untuk menyerahkan harta (mal mitsli) kepada orang lain untuk
kemudian dikembalikan persis seperti yang diterimanya.
Djuwaini dalam Enes (2017) menyatakan bahwa qardh

merupakan akad khusus pemberian harta kepada orang lain dengan

adanya kewajiban pengembalian semisalnya. Qardh merupakan
penyediaan dana atau tagihan yang dapat dipersamakan, berdasarkan

persetujuan atau kesepakatan antara peminjam dan pihak yang

memberikan pinjaman yang mewajibkan peminjam melunasi hutangnya
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pada jangka waktu yang telah ditentukan dalam perjanjian. Qardh
merupakan bentuk tolong-menolong dan kasih sayang. Nabi Muhammad
menyebutnya sebagai anugerah karena peminjamnya mendapat manfaat
kemudian mengembalikan kepada yang meminjamkan (Shaleh, 2013).
b. Dasar Hukum Hutang Piutang dalam Perspektif Islam
Pada dasarnya semua manusia ingin dapat terpenuhi semua
kebutuhan hidupnya, baik kebutuhan primer maupun sekunder dan
kebutuhan lainnya. Untuk itulah mereka dituntut untuk bekerja keras
guna untuk terpenuhinya kebutuhan-kebutuhan tersebut. Dalam upaya
berbagai pemenuhan kebutuhan hidup, agama Islam juga menganjurkan
kepada umatnya agar saling tolong menolong, gotong royong dalam hal
kebajikan dan fagwa. Sebagaimana yang menjadi dasar hukum hutang
piutang dapat ditemui dalam al-Qur’an ataupun ketentuan sunnahRasul.
Dalam ketentuan al-Qur’an dapat disandarkan pada anjuran Allah SWT

dalam surat al-Maidah ayat 2 yang berbunyi:

sl 6 58N Sl o ) giglay, ..,

Artinya: “...... hendaklah kamu tolong menolong dalam kebaikan dan
takwa....”

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Dan di antara tolong menolong dengan cara yang baik adalah
melalui hutang piutang, hal ini didasarkan pada surat al-Baqarah ayat

282 yang berbunyi:

ol Tl a0 Y 0 giflh i gl L) iy o505 13 pale il 20

Artinya:  wahai  orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermuamalah tidak secara tunai untuk waktu yang telah
ditentukan, hendaklah kamu menulisnya. Dan hendaklah
seorang penulis diantara kamu menuliskannya dengan benar.

Dari ayat tersebut dapat diketahui bahwa tidak ada larangan
untuk mengadakan hutang piutang, bahkan memberikan hutang
sangatlah dianjurkan. Sebab, hal itu dapat membantu seseorang dari
kesulitan yang dihadapi dalam masyarakat.Sedangkan hukum dari
memberikan hutang adalah sunnah, namun akan menjadi wajib
hukumnya apabila menghutangi pada orang yang terlantar atau orang
yang sangat berhajat. Sebab pada prinsipnya setiap orang
membutuhkan orang lain untuk memenuhi Aajat hidupnya.

¢. Rukun dan Syarat Hutang Piutang
Adapun syarat dan rukun hutang piutang adalah sebagai berikut.

1. Mu’ir yaitu orang yang menghutangkan (berpiutang) dan musta’ir
yaitu orang yang menerima hutang atau aqid. Syarat bagi mu’ir
adalah pemilik yang berhak menyerahkan barang atau  benda yang
dihutangkan, sedangkan syarat bagi mu’ir dan musta’ir adalah
sebagai berikut.

a. Balig, yaitu hutang piutang akan batal apabila dilakukan oleh
anak kecil atau sabil.
b. Berakal, yaitu hutang piutang akan batal apabila dilakukan oleh

orang yang sedang tidur atau orang gila.
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c. Orang tersebut tidak dimahjur, yaitu hutang piutang akan batal
apabila dilakukan oleh orang yang berada di bawah perlindungan
(curratelle), misalnya pemboros.

2. Obyek atau benda yang diutangkan. atau Ma 'qud (3225 ). Barang
yang diutangkan disyaratkan berbentuk barang yang dapat diketahui
jumlah maupun nilainya. Untuk sahnya perjanjian hutang piutang,
obyek harus memenuhi syarat-syarat sebagai berikut.

a. Objek yang diutangkan merupakan beban bernilai yang memiliki
persamaan dan dalam  penggunaannya mengakibatkan
musnahnya benda hutang.

b. Dapat diserahkan pada pihak yang bersangkutan

c. Telah ada pada waktu perjanjian dilakukan

d. Dapat dimiliki.

Sedangkan syarat barang yang diakadkan adalah :

a. Sucinya barang,

b. Dapat diambil manfaatnya,

c. Milik orang yang melakukan akad,

d. Mampu menyerahkannya,

e. Mengetahui,

f. Barang yang diakadkan ada di tangan

3. Kalimat mengutangkan (lafazh) atau sighat Misalnya seorang berkata,
“saya hutangkan benda ini kepada kamu” dan yang menerima
berkata “saya mengaku berutang benda kepada kamu”.

4. Pembayaran Hutang
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Setiap orang uang meminjam sesuatu kepada orang lain baik itu uang
maupun barang berarti peminjam memiliki hutang kepada yang
berpiutang (mu’ir). Setiap hutang wajib dibayar sehingga berdosalah
orang yang tidak mau membayar hutang, bahkan melalaikan
pembayaran hutang juga termasuk aniaya. Perbuatan aniaya
merupakan salah satu perbuatan dosa. Rasulullah SAW, bersabda :
)
Artinya :"Mengulur-ulur waktu pembayaran hutang bagi yang
mampu adalah kezhaliman." (Shahih Bukhari, dan Shahih
Muslim,).

Ada beberapa hal yang dijadikan penekanan dalam pinjam

meminjam atau hutang piutang tentang nilai-nilai sopan santun yang

terkait di dalamnya, ialah sebagai berikut :

a. Sesuai dengan QS al-Bagarah: 282, hutang piutang supaya
dikuatkan dengan tulisan dari pihak berhutang dengan disaksikan
dua orang saksi laki-laki atau dengan seorang saksi laki-laki
dengan dua orang saksi wania. Dan tulisan tersebut ditulis diatas
kertas bersegel atau bermaterai.

b. Pinjaman hendaknya dilakukan atas dasar adanya kebutuhan
yang mendesak disertai niat dalam hati akan membayarnya atau
mengembalikan hutang tersebut.

c. Pihak berpiutang hendaknya berniat memberikan pertolongan
kepada pihak berutang. Bila yang meminjam tidak mampu
mengembalikan, = maka  yang  berpiutang  hendaknya

membebaskannya.
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d. Pihak yang berhutang bila sudah mampu membayar pinjaman,
hendaknya dipercepat pembayaran hutangnya karena lalai dalam
pembayaran pinjaman berarti berbuat zalim.

Sedangkan menurut golongan Maliki berpendapat bahwa, jika kedua

belah pihak telah sepakat mengenai tempo pelunasan, maka mereka

wajib menepati kesepakatan itu.Alasan golongan maliki adalah
hutang piutang termasuk dalam transaksi sukarela dan pemberian
tempo juga masuk kesukarelaan apabila kreditur memberikan tempo
dengan kesukarelaan, maka ia telah memberikan kesukarelaannya ini
secara khusus dan tepat waktu merupakan salah satu tanggung jawab

debitur.

2.2.2. Struktur Modal
2.2.2.1. Definisi Struktur Modal

Struktur modal merupakan bauran atau proporsi pendanaan permanen
jangka panjang suatu perusahaan yang diwakili oleh hutang, saham preferen,
serta ekuitas saham biasa (Van Horne dan Wachowicz, 2005). Hal tersebut
sesuai dengan pendapat menurut Sartono (2010), bahwa struktur modal
merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen,
utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. Adapun menurut
Brigham dan Houston (2001), struktur modal yang ditargetkan adalah bauran
dari utang, saham preferan, dan saham biasa yang direncanakan perusahaan
untuk menambah modal.

Dalam dunia bisnis, proporsi hutang dan ekuitas pada setiap industri
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cenderung berbeda(Ross et al., 2009). Menurut Ross et al., (2009)ada tiga
faktor yang mempengaruhi hal tersebut yaitu pajak, tipe dari aset yang
dimiliki suatu industri dan adanya ketidakpastian dalam operating income.
Industri yang memiliki kebutuhan kas yang cukup tinggi atau memiliki
regulasi pajak pendapatan yang tinggi akan menggunakan hutang yang lebih
tinggi. Sedangkan perusahaan dengan intangible assets yang tinggi
menggunakan tingkat hutang yang rendah. Berdasarkan hal tersebut, bisa
dikatakan bahwa tidak ada struktur modal yang benar-benar cocok untuk
semua perusahaan atau industri. Perusahaan harus menyesuaikan terhadap
faktor-faktor tersebut untuk menentukan keputusan struktur modal.

Keputusan atas struktur modal akan memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan, sehingga perusahaan dituntut untuk mendapatkan struktur modal
yang optimal. Struktur modal yang optimal adalah kombinasi dari utang dan
ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan (Brigham dan
Houston, 2001). Selain itu, struktur modal merupakan bauran pendanaan
perusahaan yang harus dapat dimanajemen dengan baik sehingga mampu
memaksimalkan nilai suatu perusahaan.
2.2.2.2. Teori Struktur Modal

a. Teori Pertukaran (Trade-off Theory)

Ketika berbicara tentang struktur modal, ada banyak teori yang
terkait, salah satunya adalah teori Static Trade-off Theory. Dalam teori
yang diungkapkan oleh Mordigiani dan Miller, menyatakan bahwa
perusahan sebaiknya memaksimalkan. proporsi hutang karena nilai

perusahaan tidak relevan dengan proporsi hutang dan modal perusahaan.
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Akan tetapi, teori ini mengatakan bahwa proporsi hutang harus
dipertimbangkan. Pada teori ini dijelaskan bahwa berhutang memang
dapat memberikan manfaat bagi perusahaan, tetapi hanya sampai titik
tertentu yaitu titik optimum hutang perusahaan. Ada perbedaan pada
teori Mordigiani dan Miller dengan teori static trade-off theory di mana
pajak dan risiko financial distress juga diperhitungkan. Menurut Ross et
al., (2009), perusahaan yang menggunakan hutang akan mendapatkan
tax benefit dari hutang tersebut, menurunkan weighted average cost of
capital, dan juga meningkatkan risiko financial distress. Static trade-off
theory menghasilkan sebuah kurva di mana dalam kurva didapatkan
bahwa keuntungan hutang atau menambah hutang akan mencapai titik
optimum di mana kondisi fax benefit pada titik maksimum dan weighted
average cost of capital berada pada titik minimum. Saat ini belum
ditemukan cara yang tepat dan akurat untuk menentukan titik optimum
dari hutang karena financial distress cost belum bisa dinyatakan dalam
satuan yang tepat (Ross et al., 2009).
b. Pecking Order Theory

Di dalam teori ini tersirat pendapat untuk menyanggah
pemikiran bahwa perusahaan memiliki bauran hutang dan ekuitas yang
berbeda yang meminimalisasikan cost of capital dari perusahaan. Teori
ini menyatakan bahwa tidak selamanya mendapatkan modal itu hanya
melalui hutang dan ekuitas saja. Dalam teori ini membahas bagaimana
cara untuk mendapatkan modal dengan urutan yang dianjurkan. Setelah

mempertimbangkan berbagai macam variabel seperti financial
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distresscost, agency cost, dan tax benefit, ada satu hal yang perlu
diperhatikan kembali. Hal ini adalah faktor yang sebelumnya kurang
diperhatikan yaitu timing atau pemilihan waktu.

Ross et al. (2009) mengatakan bahwa pertimbangan waktu ini
akan mempengaruhi jenis pendanaan mana yang sebaiknya digunakan
oleh perusahaan. Menurut Ross et al, (2009)perusahaan lebih baik
dijalankan oleh manajer, karena manajer memiliki informasi yang lebih
baik dibandingkan dengan investor. Informasi yang dimiliki nantinya
membuat perusahaan untuk terus berusaha untuk mendapatkan
keuntungan.

Pecking-order theory menyatakan bahwa perusahaan memiliki
tingkatan prioritas sumber pendanaan. Pertama, perusahaan akan lebih
memilih untuk berinvestasi dengan laba ditahan. Apabila laba ditahan
tidak mencukupi, perusahaan akan menggunakan prioritas kedua yaitu
dengan hutang, dan prioritas ketiga adalah menerbitkan saham (Myers,
1984).

Laba ditahan menjadi prioritas utama perusahaan karena hal ini
memiliki risiko paling rendah jika dibandingkan dengan hutang dan
penerbitan saham. Perusahaan tidak memiliki kewajiban untuk
membayar beban bunga ataupun membayar deviden jika melakukan
pendanaan dengan laba ditahan. Dengan hal ini, perusahaan bisa
menikmati keuntungan secara utuh.

Pendaan dengan hutang menjadi prioritas kedua oleh

perusahaan karena tidak adanya campur tangan dari pihak eksternal
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dalam pengambilan keputusan perusahaan. Hal ini terjadi karena kreditor
tidak memiliki hak suara atas semua keputusan yang dilakukan oleh
perusahaan. Selain itu, biaya yang dikeluarkan untukpenerbitan hutang
juga lebih rendah jika dibandingkan dengan penerbitan saham.
Pendanaan dengan hutang juga tidak mewajibkan perusahaan untuk
berbagi keuntungan dengan pihak lain. Perusahaan hanya berkewajiban
untuk membayar beban bunga dan melunasi hutang kepada kreditor.
Prioritas terakhir untuk pendanaan adalah penerbitan saham.
Ada beberapa alasan bagi perusahaan menjadikan penerbitan saham
sebagai prioritas terakhir. Selain adanya deviden yang dibayarkan,
sebagian hak kepemilikan perusahaan juga diberikan kepada pihak lain.
Hal tersebut menimbulkan adanya campur tangan dari pihak lain dalam
penentuan keputusan perusahaan. selain itu, biaya peneritan saham juga
lebih tinggi jika dibandingkan dengan penerbitan hutang (Myers, 1984).
Hierarki yang dikemukakan oleh Myers ini banyak
menginspirasi banayk jurnal dan karya ilmiah di dunia, salah satunya
adalah jurnal karya Frank dan Goyal (2007)yang berjudul Trade-off and
Pecking-order Theories of Debt. Dalam jurnalnya, Frank dan Goyal
(2007)mencoba mengkritisi pernyataan yang diungkapkan Myers. Pada
kesimpulannya, jurnal tersebut menyebutkan bahwa pecking-order
theory memiliki kelemahan pada berbagai dimensi apabila dikaitkan
dengan bukti-bukti yang ada dalm jurnal tersebut. Terlepas dari
kelemahan itu, pemahaman akan teori yang dikemukakan oleh Myers

semakin komprehensif dan mengalami perkembangan yang baik
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sehingga dapat memberikan dampak yang baik bagi dunia akademis

maupun praktis (Frank dan Goyal, 2007).

2.2.3. Profitabilitas
2.2.3.1. Definisi Profitabilitas

Halim dalam Sudarsono (2015) menyatakan bahwa profitabilitas
merupakan pengukuran efektivitas dari suatu manajemen dalam mengelola
aset dan ekuitas (asset and equity) yang dimiliki oleh perusahaan untuk
menghasilkan laba. Hal tersebut sesuai dengan pendapat menurut Riyanto
(2012) bahwa profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba selama suatu periode tertentu. Selain itu, Sartono (2010)
juga mengemukakan pendapatnya terkait profitabilitas bahwa profitabilitas
menggambarkan kemampuan dari suatu perusahaan dalam mendapatkan laba
melalui semua kemampuan dan sumber daya yang dimiliki, seperti kegiatan
penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan lain sebagainya.

Dari berbagai pendapat yang telah disebutkan tersebut, dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas suatu perusahaan merupakan pengukur
kemampuan perusahaan dengan membandingkan antara laba dengan aktiva
atau modal serta berbagai aktivitas perusahaan melalui sejumlah kebijakan
dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan untuk menghasilkan laba
tersebut.
2.2.3.2. Rasio Profitabilitas

Pada dasarnya, suatu perusahaan memperoleh laba untuk menjaga

kontinuitas (keberlanjutan) usaha, mempertahankan kelangsungan hidup
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perusahaan, serta mengembangkannya di masa yang akan datang. Dalam

usaha tersebut, seorang manajer perusahaan diharuskan mampu mengarahkan

sedemikian rupa agar tujuan yang hendak dicapai oleh perusahaan dapat

terwujud, khususnya dalam hal peningkatan profitabilitasnya.

Menurut Martono dan Harjito (2012), terdapat beberapa jenis rasio

profitabilitas yang dapat digunakan, di antaranya adalah profit margin, return

on asset, dan Return on Equity. Penjelasan rasio-rasio tersebut diuraikan

sebagai berikut.

a.

Margin Laba (Profit Margin)

Margin laba merupakan rasio yang membandingkan antara laba
bersih setelah pajak dengan penjualan bersih.

Return on Asset (ROA)

Prastowo dan Juliaty dalam Nasution (2013) menyatakan bahwa
Return on Asset (ROA) merupakan rasio untuk mengukur
profitabilitas  perusahaan dengan mengukur kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba.
Rasio ini mengukur tingkat pengembalian investasi yang telah
dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan seluruh aset yang
dimiliki.

ROA merupakan tingkat pengembalian atas aset yang digunakan
untuk memperoleh pendapatan yang dihitung melalui laba dibagi
dengan jumlah atau total aset. ROA dapat disimpulkan sebagai

rasio profitabilitas untuk mengukur tingkat pengembalian investasi
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dengan cara membagi seluruh laba bersih dengan total aset

perusahaan.

c. Return on Equity (ROE)

Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006), Return on Equity (ROE)
merupakan rasio untuk mengukur seberapa banyak keuntungan
yang menjadi hak pemilik modal sendiri. ROE merupakan tingkat
pengembalian atas investasi pemegang saham yang diukur dengan
membandingkan laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas.

Van Horne dan Wachowicz (2005) menyatakan bahwa ROE yang
tinggi seringkali mencerminkan penerimaan perusahaan atas
peluang investasi yang baik dan manajemen biaya yang efektif.
Sehingga, ROE merupakan rasio untuk mengukur profit
perusahaan dengan cara membagi laba bersih setelah pajak (EAT
atau Earning After Tax) dengan total modal perusahaan. Semakin
tinggi rasio ini, maka posisi pemilik perusahaan semakin kuat, dan
dengan demikian perusahaan akan bisa membayar dividen kepada

para pemegang saham.

2.2.4. Kebijakan Dividen
2.2.4.1. Definisi Dividen

Dividen merupakan bentuk return atas investasi saham yang diterima
oleh pihak investor (Sjahrial dalam Sudarsono, 2015). Hal tersebut sesuai

dengan pendapat Afzal dan Rohman dalam Sudarsono (2015) yang
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menyatakan bahwa dividen merupakan nilai pendapatan bersih suatu
perusahaan setelah dikurang laba ditahan. Dividen dapat dikatakan sebagai
laba yang dibagikan kepada para pemegang saham atas jumlah saham yang
dimiliki pada suatu perusahaan. Perusahaan tidak membagikan dividen (laba
ditahan), karena laba digunakan sebagai cadangan perusahaan dalam
menjalankan kegiatan operasionalnya. Apabila laba yang dihasilkan
perusahaan besar, maka kemungkinan pemegang saham juga memperoleh
dividen yang semakin tinggi pula.
2.2.4.2. Jenis-jenis Dividen

Darmadji dan Fakhruddin (2006) dalam Sudarsono (2015)
membedakan dividen dalam beberapa jenis sebagai berikut.

a. Dividen tunai (cash dividend), yaitu dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk kas.

b. Dividen saham (stock dividend), yaitu dividen yang dibagikan bukan
dalam bentuk tunai, melainkan dalam bentuk saham perusahaan.

c. Dividen property (property dividend), yaitu dividen yang dibagikan
dalam bentuk aktiva lain selain kas atau saham, misalnya adalah
aktiva tetap dan surat-surat berharga.

d. Dividen likuidasi (liquidating dividend), yaitu dividen yang
diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat dilikuidasinya
perusahaan. Dividen yang dibagikan merupakan selisih dari nilai

realisasi aset perusahaan dikurang dengan semua kewajiban.



53

2.2.4.3. Kebijakan Dividen

Van Home dan Wachowicz (2005) mengemukakan bahwa dividen
merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dalam keputusan pendanaan
suatu perusahaan. Sedangkan menurut Keown, ef al. (2000) dalam Sudarsono
(2015), kebijakan dividen perusahaan meliputi dua komponen, yakni rasio
pembayaran dividen serta stabilitas dividen. Menurut Van Home dan
Wachowicz (2005) rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang
dapat ditahan dalam perusahaan sebagai sumber pendanaan, namun dengan
menahan laba saat ini dalam jumlah yang lebih besar, maka perusahaan
memiliki lebih sedikit uang yang akan tersedia bagi pembayaran dividen saat
ini.

Dengan demikian, aspek utama dari kebijakan dividen dapat
disimpulkan yaitu terkait penentuan alokasi laba yang tepat antara pembayaran
dividen dengan penambahan laba ditahan perusahaan. Perusahaan diharuskan
mampu menetapkan kebijakan dividen yang dapat memaksimalkan kekayaan
pihak pemegang saham. Apabila perusahaan tidak mendapatkan kesempatan
investasi yang menguntungkan, maka akan lebih baik jika perusahaan
mendistribusikan kepada pemegang saam. Keputusan manajemen tersebut
dapat menguntungkan bagi perusahaan karena pemegang saham akan merasa
diuntungkan dan akan tetap menanamkan investasinya pada perusahaan.
Dalam penelitian ini, pembayaran dividen yang digunakan adalah Dividend

Payout Ratio (DPR).
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Macam-macam Kebijakan Dividen

Riyanto (2012) menyebutkan bahwa terdapat beberapa macam

kebijakan dividen yang bisa dilakukan oleh suatu perusahaan

a.

Kebijakan dividen stabil. Pada kebijakan ini, jumlah dividen per
lembar dibayarkan relatif tetap sama selama jangka waktu tertentu
meskipun pendapatan per lembar saham berfluktuasi (tidak tetap).
Dividen stabil akan dipertahankan selama beberapa tahun, dan
apabila pendapatan perusahaan meningkat relatif permanen, maka
besarnya dividen akan dinaikkan.

Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen ditambah
dengan jumlah ekstra tertentu. Kebijakan ini menetapkan jumlah
rupiah minimal dividen per lembar saham tiap tahunnya, dan dalam
keadaan keuangan perusahaan yang lebih baik, perusahaan akan
membayar dividen lebih di atas jumlah minimal tersebut. Sebaliknya,
apabila perusahaan mengalami keuangan yang memburuk, maka
perusahaan hanya akan membayar pada dividen minimal.

Kebijakan dividen dengan penetapan Dividend Payout Ratio yang
konstan. Perusahaan yang menjalankan kebijakan dividen ini berarti
bahwa jumlah dividen per saham yang dibayarkan mengalami
fluktuasi setiap tahunnya sesuai dengan perkembangan keuntungan
yang diperoleh setiap tahunnya.

Kebijakan dividen yang fleksibel. Kebijakan dividen yang fleksibel

berarti bahwa besarnya dividen pada setiap tahun disesuaikan dengan
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posisi finansial dan kebijakan finansial dari perusahaan yang

bersangkutan.

2.2.4.5. Teori Kebijakan Dividen

Terdapat beberapa teori dari preferensi investor dalam pembayaran

dividen, antara lain sebagai berikut,

a.

b.

Teori Ketidakrelevanan Dividen (Dividend Irrelevance Theory)
Menurut Miller dan Modigliani dalam Sudarsono (2015)
menjelaskan bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh
kemampuan dasarnya dalam menghasilkan laba dan risiko bisnisnya.
Dengan kata lain, bahwa nilai perusahaan tergantung pada laba yang
diproduksi, bukan pada bagaimana laba akan dibagi menjadi dividen
serta laba yang ditahan. Dengan demikian, kebijakan dividen suatu
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai dan biaya
modalnya.

Teori Burung di Tangan (Bird in the Hand Theory)

Brigham dan Houston dalam Sudarsono (2015) mengemukakan
bahwa tingkat pengembalian pengembalian atas ekuitas akan turun
seiring dengan peningkatan pembayaran dividen karena para investor
kurang yakin terhadap penerimaan keuntungan modal yang
seharusnya berasal dari saldo laba ditahan dibandingkan dengan
penerimaan dividen. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
dalam teori ini, investor dianggap lebih menyukai pendapatan dari

dividen daripada pendapatan dari keuntungan modal (capital gain).
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c. Teori Preferensi Pajak
Brigham dan Houston dalam Sudarsono (2015) berpendapat bahwa
investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah daripada
tinggi, yang disebabkan oleh adanya pajak yang dikenakan pada
dividen. Investor memiliki anggapan bahwa pertumbuhan laba
mungkin menghasilkan kenaikan harga saham, dan keuntungan
modal (capital gain) yang pajaknya rendah akan menggantikan
dividen yang pajaknya lebih tinggi.

d. Teori “Clientele Effect”
Clientele (kelompok) pemegang saham yang berbeda akan memiliki
preferensi yang berbeda pula terhadap kebijakan dividen suatu
perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan
penghasilan saat ini terntunya akan lebih menyukai pembayaran
dividen yang tinggi, sedangkan kelompok pemegang saham yang
tidak terlalu membutuhkan penghasilan saat ini akan lebih senang
apabila perusahaan menahan sebagaian besar laba bersih perusahaan

(Sudarsono, 2015).

2.2.4.6. Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Van Horne dan Wachowicz (2005) menyebutkan, bahwa terdapat
beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yang dilakukan oleh

suatu perusahaan sebagai berikut.
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Aturan-aturan hukum. Aturan hukum dalam hal ini berkaitan dengan
penurunan nilai modal, kebangkrutan, serta penahanan laba yang
berlebihan.

Kebutuhan pendanaan perusahaan. Perusahaan menentukan arus kas
dan posisi kas perusahaan yang akan terjadi di tengah tidak adanya
perubahan kebijakan dividen untuk menghindari risiko di masa
mendatang.

Likuiditas. Perusahaan memiliki pertimbangan utama dalam banyak
keputusan dividen, salah satunya adalah likuiditas. Karena dividen
menunjukkan arus kas keluar, yang mana apabila semakin besar
posisi arus kas dan keseluruhan likuiditas perusahaan, maka semakin
besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.
Kemampuan untuk meminjam. Semakin besar kemampuan
perusahaan dalam melakukan peminjaman, maka akan semakin besar
fleksibilitas dalam meminjam, dan semakin besar pula kemampuan
untuk membayar dividen. Akses yang mudah ke dana hutang,
membuat pihak manajemen tidak khawatir dengan pengaruh dividen
tunai terhadap likuiditas perusahaan.

Batasan-batasan dalam kontrak utang. Batasan manajemen
ditentukan oleh pihak pemberi pinjaman untuk menjaga kemampuan
perusahaan dalam membayar hutangnya. Pihak manajemen
perusahaan menyambut baik adanya larangan dividen yang

dibebankan oleh pemberi pinjaman. Hal ini dikarenakan pihak
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manajemen tidak perlu mempertimbangkan laba kepada para
pemegang saham.

Pengendalian. Perusahaan yang melakukan pembayaran dividen
dalam jumlah besar, maka perlu mengumpulkan atau mempersiapkan
modal di kemudian hari melalui penjualan saham agar dapat
membiayai berbagai peluang investasi yang menguntungkan.Para
pemegang saham biasanya lebih menginginkan pembayaran dividen
dalam jumlah yang rendah dan melakukan pendanaan investasi
melalui laba ditahan. Kebijakan dividen dimungkinkan tidak
memaksimalkan kesejahteraan seluruh pemegang saham, namun
tetap paling menguntungkan bagi kepentingan pemegang saham
mayoritas.

Beberapa observasi akhir. Kurangnya kestabilan perusahaan yang
digunakan dalam memprediksi pengaruh jangka panjang kebijakan
dividen tertentu terhadap penilaian, membuat pilihan dividen
merupakan keputusan kebijakan yang paling sulit untuk dilaksanakan.
Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio)

Rasio pembayaran dividen atau Dividend Payout Ratio menurut

et al. (2000) merupakan jumlah dividen yang dibayarkan relatif

terhadap pendapatan perusahaan. Sehingga besar kecilnya rasio pembayaran

dividen akan bergantung pada besar kecilnya pendapatan suatu perusahaan.

Hal tersebut kemudian menyebabkan rasio pembayaran dividen digunakan

untuk mengetahui berapa keuntungan yang diterima oleh pemegang saham

atas investasi yang telah dilakukan.
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Selain itu Warsono dalam Sudarsono (2015) menjelaskan bahwa
Dividend Payout Ratio merupakan hasil perbandingan antara dividen dengan
laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa. Dividend Payout Ratio
banyak digunakan dalam penilaian sebagai cara mengestimasi dividen untuk
periode mendatang. Sehingga dapat disimpulkan bahwa rasio pembayaran
dividen merupakan jumlah dividen yang dibagi kepada pemegang saham
sesuai dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
2.2.4.8. Faktor yang Mempengaruhi Rasio Pembayaran Dividen

(Dividend Payout Ratio)

Riyanto (2012) menjelaskan, bahwa terdapat beberapa faktor
penting yang mempengaruhi rasio pembayaran dividen suatu perusahaan.
Faktor-faktor tersebut adalah sebagai berikut.

a. Posisi likuiditas perusahaan
Posisi kas atau likuiditas suatu perusahaan merupakan faktor yang
penting dan harus dipertimbangkan sebelum melakukan
pengambilan keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang
akan dibayarkan pada pemegang saham. Dividen merupakan arus
kas keluar, sehingga semakin kuatnya posisi likuiditas perusahaan
menyebabkan semakin besarnya kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen. Suatu perusahaan yang sedang tumbuh dan
masih mencari keuntungan, dimungkinkan tidak begitu kuat posisi
likuiditasnya dikarenakan sebagian besar dari dananya tertanam
dalam aktiva tetap dan modal kerja, sehingga kemampuannya dalam

membayar dividen cukup terbatas. Likuiditas suatu perusahaan
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ditentukan oleh keputusan-keputusan di bidang investasi dan cara
pemenuhan kebutuhan dananya.

. Kebutuhan untuk membayar hutang

Perusahaan yang akan memperoleh hutang baru atau melakukan
penujualan obligasi baru untuk membiayai perluasan perusahaan
harus melakukan perencanaan terlebih dahulu terkait cara untuk
membayar kembali hutang tersebut. Apabila perusahaan
menentukan bahwa pelunasan hutangnya akan diambil dari laba
ditahan, maka berarti perusahaan harus menahan sebagian
pendapatannya untuk keperluan tersebut. Hal ini berarti bahwa
hanya sebagian kecil saja dari pendapatan yang dapat dibayar
sebagai dividen.

Tingkat pertumbuhan perusahaan

Semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka
semakin besar pula kebutuhan dana untuk waktu mendatang dalam
pembiayaan pertumbuhan. Sehingga perusahaan tersebut biasanya
akan lebih senang untuk menahan earning daripada dibayarkan
sebagai dividen, yang kemudian menyebabkan Dividend Payout
Ratio semakin rendah.

Pengawasan terhadap perusahaan

Perusahaan yang hanya membiayai ekspansi atau perluasan dengan
dana intern saja atas pertimbangan bahwa ekspansi dibiayai dengan
dana yang berasal dari hasil penjualan saham baru akan

melemahkan kontrol atau pengawasan dari kelompok dominan
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dalam perusahaan. Ekspansi yang dilakukan dengan utang juga akan
menambah risiko finansial perusahaan. Perusahaan yang
menggunakan  pembelanjaan intern dalam rangka usaha
mempertahankan kontrol terhadap perusahaan, berarti mengurangi
Dividend Payout Ratio-nya.

2.2.4.9. Dividen dalam Perspektif Islam

Kebijakan dividen memiliki hubungan dengan keuntungan yang didapat oleh
perusahaan. Agama Islam mengajarkan bahwa keuntungan yang dibagikan
kepada pihak pihak yang bersangkutan haruslah atas dasar keadilan.
Sebagaimana firman Allah dalam Al- Quran Surah Hud ayat 18:

i B om0 o 0 55 0 s i SN #9580 e

S 2 Yl 4 e aaldall

Artinya: “Dan siapakah yang lebih dzalim daripada orang yang membuat —
buat dusta terhadap Allah?. Mereka itu akan mendapatkan kepada Tuhan
mereka, dan para saksi akan berkata: “orang- orang inilah yang telah
berdusta  terhadap  Tuhan  mereka”.  ingatlah,  kutukan  Allah
(ditimpahkan)atas orang-orang yang zalim”.

Keadilan yang dimaksud dalam ayat tersebut yaitu kesadaran dan
pelaksanaan untuk memberikan sesuatu yang sudah semestinya diterima oleh
pihak tersebut, sehingga masing-masing mendapatkan kesempatan yang sama
untuk melaksanakan hak dan kewajiban tanpa mengalami paksaan dan
rintangan (Nawawi, 2009)

Perusahaan harus menerapkan rasa pertanggungjawaban yang besar terhadap
manajer dalam melaksanakan keadilan. Pertanggungjawaban tersebut dengan

memberikan informasi keadaan perusahaan yang sebenarnya dalam laporan
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keuangan. Hal ini didasarkan dalam Al-Quran Surah Al-Baqarah ayat 282:
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah

tidak secara tunai wuntuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu

menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan menuliskannya
sebagaimana Allah mengajarkannya, meka hendaklah ia menulis, dan
hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis

itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia
mengurangi sedikitpun daripada hutangnya’.

2.3.Kerangka Konseptual
Mengacu pada hubungan antar variabel yang telah diuraikan, maka

kerangka konseptual dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut.

Gambar 2.1

Kerangka Konseptual

Short Term Debt

Dividend Payout

Long Term Debt |———> | Retumon Equity [—> Ratio

Total Debt

Sumber : Olahan Peneliti, 2019
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2.4.Hipotesis Penelitian

2.4.1. Model Hipotesis

Arikunto (2006) berpendapat bahwa hipotesis merupakan suatu
jawaban yang bersifat sementara terhadap permasalahan penelitian (praduga),
sampai terbukti melalui data yang terkumpul dan dilakukan analisis.
Berdasarkan acuan teori dan penelitian terdahulu yang telah dipaparkan pada
hubungan antar variabel, maka dihasilkan sebuah model hipotesis sebagai
berikut.

Gambar 2.2

Model Hipotesis

b

Short Term
Debt
(X1)

Return on Dividend
Equity  JF-------3 Payout Ratio
(2) Y)

Total Debt
X3 f------ B

Sumber : Olahan Peneliti, 2019

Keterangan:

—_— = Hubungan Parsial
------ > = Hubungan Simultan
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2.4.2. Hipotesis
Berdasarkan perumusan masalah dan teori-teori pendukung yang telah

diuraikan, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hi.1 : (Husnan dan Pudjiastuti, 2006), Myers (1984), Ahmad et al.
(2012), Addae et al. (2013),Kalia dan Suwitho (2013).

Hi2 : Husnan dan Pudjiastuti (2006),Myers (1984),Addae et al. (2013),
Kalia dan Suwitho (2013).

Hi3 : Kalia dan Suwitho (2013), Salim (2012), Addae et al. (2013).

Hi4: Kalia dan Suwitho (2013), Addae et al. (2013), Salim (2012).

Hz : Kartika et al. (2015), Fauziyah et al. (2015).
Hs : Kartika et al. (2015),Fauziyah et al. (2015).

Hipotesis 1.1

Short Term Debt (STD) merupakan kewajiban perusahaan yang akan
jatuh tempo dalam satu tahun atau kurang, termasuk utang lain yang jatuh
temponya masuk pada siklus yang sedang berjalan. Berdasarkan matching
principle, perusahaan akan menggunakan utang jangka pendek untuk
keperluan jangka pendek, seperti operasional perusahaan, sehingga utang
jangka pendek yang semakin tinggi akan meningkatkan modal kerja untuk
meningkatkan produktivitas perusahaan. Keputusan penggunaan utang jangka
pendek dipengaruhi oleh trade-off antara keuntungan yang diperoleh dengan
biaya yang ditanggung. Utang jangka pendek berbiaya lebih rendah
dibandingkan dengan utang jangka panjang (Husnan dan Pudjiastuti, 20006).
Dengan biaya yang lebih rendah, bunga utang jangka pendek memiliki

pengaruh yang kecil terhadap laba.
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Penggunaan utang jangka pendek yang semakin besar juga akan
memberikan kesempatan memperoleh keuntungan yang lebih tinggi
dibandingkan biaya yang harus ditanggung, sehingga laba bersih menjadi
meningkat. Menurut frade-off theory yang diungkapkan oleh Myers (1984),
perusahaan akan berutang sampai pada tingkat utang tertentu atau optimal,
dimana penghematan pajak dari tambahan utang sama dengan biaya kesulitan
keuangan. Perusahaan-perusahaan yang profitabilitasnya tinggi tentu akan
berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya,
sehingga bunga utang tersebut akan mengurangi pajak. Dengan demikian,
penggunaan Short Term Debt akan meningkatkan profitabilitas perusahaan,
dalam hal ini adalah Return on Equity.

Pada penelitian terdahulu, Ahmad et al. (2012) menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh positif dan signifikan yang dihasilkan oleh Short-term Debt
(STD) terhadap Return on Equity (ROE) pada perusahaan sektor industri yang
ada di Malaysia. Selain itu, penelitian serupa yang dilakukan oleh Addae et al.
(2013) menunjukkan bahwa STD memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROE di perusahaan yang terdaftar
di Ghana. Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Kalia dan Suwitho
(2013) juga menunjukkan bahwa STD memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap ROE pada PT Semen Gresik Tbk. Dengan demikian, dari
paparan teori serta berbagai penelitian terdahulu yang dibahas, maka dapat
diambil kesimpulan bahwa Short-term Debt (STD) memiliki hubungan positif

dengan Return on Equity (ROE).
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Hi1 = Variabel Short Term Debt (X1) berpengaruh positif dan

signifikan terhadap Return on Equity (Y) secara parsial.

Hipotesis 1.2

Long Term Debt (LTD) merupakan kewajiban yang jatuh temponya
lebih dari satu tahun. Dengan jatuh tempo yang panjang, utang inimemiliki
risiko jangka panjang yang tinggi bagi perusahaan. Salah satu kegunaan atau
fungsi dari utang jangka panjang yaitu perusahaan dapat melakukan ekspansi
atau perluasan usaha. Tetapi perusahaan juga harus bijak mengambil langkah
tersebut karena semakin besar utang maka beban yang akan ditanggung oleh
perusahaan juga semakin tinggi. Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006),
biaya utang jangka panjang lebih mahal daripada utang jangka pendek. Hal
tersebut disebabkan oleh adanya penalty yang akan dikenakan kepada
perusahaan jika perusahaan membayar utang kurang dari jatuh tempo.

Utang jangka panjang digunakan untuk memenuhi kebutuhan jangka
panjang, seperti investasi. Adanya ketidakpastian bisnis, khususnya di negara
berkembang seperti Indonesia, menjadikan hasil investasi menjadi tidak pasti,
namun besaran kewajiban utang yang harus ditanggung perusahaan sudah
pasti. Hasil investasi yang belum pasti, sedangkan kewajiban membayar utang
yang sudah pasti menjadikan perusahaan berpotensi mengalami penurunan
laba. Menurut Myers (1984), pecking order theory menyatakan
bahwa “Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat
utangnya rendah, dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi
memiliki sumber dana internal yang berlimpah.” Dalam teori ini tidak terdapat

struktur modal yang optimal. Perusahaan mempunyai urutan dalam pemilihan



67

sumber pendanaan dimulai dari penggunaan dana internal terlebih dahulu
melalui laba ditahan, kemudian jika perlu tambahan dari eksternal dipilih
utang yang paling kecil risikonya. Teori pecking order ini menerangkan
adanya hubungan negatif antara penggunaan utang terhadap kinerja
perusahaan atau profitabilitas. Dengan demikian, penggunaan Long Term Debt
yang semakin besar akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan, dalam hal
ini adalah Return on Equity.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Addae et al. (2013) ditunjukkan
bahwa LTD memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas
yang diukur dengan ROE di perusahaan yang terdaftar di Ghana. Penelitian
serupa selanjutnya yang dilakukan oleh Kalia dan Suwitho (2013) juga
menunjukkan bahwa LTD memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
ROE pada PT Semen Gresik Tbk. Dengan demikian, dari paparan teori serta
berbagai penelitian terdahulu yang dibahas, maka dapat diambil kesimpulan
bahwa Long-term Debt (LTD) memiliki hubungan negatif dengan Return on

Equity (ROE).

Hi2 = Variabel Long Term Debt (X2) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Return on Equity (Y) secara parsial.

Hipotesis 1.3

Total Debt (TD) adalah penjumlahan dari utang jangka pendek dan
utang jangka panjang. Dalam total utang, proporsi utang jangka panjang
memiliki nilai yang besar karena utang jangka panjang digunakan untuk
memenuhi kebutuhan yang memerlukan dana dalam jumlah besar. Beban

bunga utang jangka panjang yang mahal dan ditambah biaya utang jangka
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pendek, maka biaya utang secara keseluruhan dapat menurunkan laba
perusahaan. Kalia dan Suwitho (2013) berpendapat bahwa peningkatan utang
akan secara langsung meningkatkan beban bunga, sehingga perusahaan harus
menutupinya dari laba operasi yang didapatkan. Total utang yang semakin
tinggi akan menimbulkan biaya utang yang ditanggung perusahaan menjadi
semakin meningkat. Semakin tinggi biaya utang, maka semakin besar pula
laba perusahaan yang akan berkurang, sehingga total utang yang semakin
tinggi akan menyebabkan laba perusahaan menjadi semakin menurun. Dengan
demikian, Total Debt yang semakin tinggi akan menurunkan kinerja keuangan
perusahaan.

Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Salim (2012)
menunjukkan bahwa TD memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap
ROE pada beberapa perusahaan di Malaysia. Selain itu penelitian serupa juga
dilakukan oleh Addae et al. (2013) yang menyatakan bahwa TD memiliki
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE pada perusahaan yang
terdaftar di Ghana. Dengan demikian, secara teori maupun dalam penelitian
terdahulu, dapat disimpulkan bahwa Total/ Debt (LTD) memiliki hubungan

negatif dengan Return on Equity (ROE).

Hi3 = Variabel Total Debt (X3) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Return on Equity (Y) secara parsial.
Hipotesis 1.4
Short Term Debt (STD) merupakan kewajiban perusahaan yang akan
jatuh tempo dalam satu tahun atau kurang, termasuk utang lain yang jatuh

temponya masuk pada siklus yang sedang berjalan. Utang jangka pendek
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berbiaya lebih rendah dibandingkan dengan utang jangka panjang (Husnan
dan Pudjiastuti, 2006). Dengan biaya yang lebih rendah, bunga utang jangka
pendek memiliki pengaruh yang kecil terhadap laba. Long Term Debt (LTD)
merupakan kewajiban yang jatuh temponya lebih dari satu tahun. Dengan
jatuh tempo yang panjang, utang inimemiliki risiko jangka panjang yang
tinggi bagi perusahaan. Salah satu kegunaan atau fungsi dari utang jangka
panjang yaitu perusahaan dapat melakukan ekspansi atau perluasan usaha.
Tetapi perusahaan juga harus bijak mengambil langkah tersebut karena
semakin besar utang maka beban yang akan ditanggung oleh perusahaan juga
semakin tinggi. Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006), Kalia dan Suwitho
(2013) berpendapat bahwa peningkatan utang akan secara langsung
meningkatkan beban bunga, sehingga perusahaan harus menutupinya dari laba
operasi yang didapatkan. Total utang yang semakin tinggi akan menimbulkan
biaya utang yang ditanggung perusahaan menjadi semakin meningkat.
Semakin tinggi biaya utang, maka semakin besar pula laba perusahaan yang
akan berkurang, sehingga total utang yang semakin tinggi akan menyebabkan
laba perusahaan menjadi semakin menurun. Dengan demikian, Total Debt
yang semakin tinggi akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan.

Pada Penelitian Kalia dan Suwitho (2013) menunjukkan bahwa STD
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap ROE pada PT Semen
Gresik Tbk, Kemudian pada penelitian yang dilakukan oleh Addae ef al. (2013)
ditunjukkan bahwa LTD memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas yang diukur dengan ROE di perusahaan yang terdaftar di Ghana.

Selanjutnya pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Salim (2012)
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menunjukkan bahwa TD memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap
ROE pada beberapa perusahaan di Malaysia. Selain itu penelitian serupa juga
dilakukan oleh Addae et al. (2013) yang menyatakan bahwa TD memiliki
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE pada perusahaan yang
terdaftar di Ghana. Dengan demikian, secara teori maupun dalam penelitian
terdahulu, dapat disimpulkan bahwa Total Debt (LTD) memiliki hubungan
negatif dengan Return on Equity (ROE). Oleh Karena itu muncullah hipotesis

berikut

Hi4 = Variabel Short Term Debt (X1), Long Term Debt (X2), serta
Total Debt (X3) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on

Equity (Y) secara simultan.

Hipotesis 2

Return on Equity mencerminkan seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam memaksimalkan penggunaan sumberdaya yang dimiliki
untuk menghasilkan laba yang maksimal. Perusahaan dengan laba yang tinggi,
memungkinkan untuk membayar dividen. Karena tingginya laba perusahaan
memungkinkan persentase laba untuk dibagikan sebagai dividen kepada para
pemegang saham semakin besar. Dengan demikian, profitabilitas dalam hal ini
adalah ROE merupakan variabel yang penting sebagai dasar pertimbangan
para manajer perusahaan dalam membuat kebijakan dividen.

Dividen yang dibagikan dapat berupa dividen tunai maupun dividen
saham tergantung pada kesepakatan antara manajer dan investor perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan harapan para investor dalam

memperoleh dividen. Dalam artian, semakin tinggi tingkat ROE maka
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pembagian dividen juga akan semakin banyak bagi para investor. Karena
semakin tinggi laba, maka semakin tinggi pula cash flow dalam perusahaan,
sehingga diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang tinggi pula.
Pada penelitian yang dilakukan oleh Kartika et al. (2015) juga
ditunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2012.
Selain itu, penelitian serupa juga dilakukan oleh Fauziyah ef al. (2015) yang
menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan dan positif terhadap DPR
pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan Minuman yang Listing
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013. Dengan demikian, baik secara teori
maupun dari penelitian terdahulu, dapat diketahui bahwa Return on Equity

(ROE) memiliki hubungan positif dengan Dividend Payout Ratio (DPR).

H2 = Variabel Return on Equity (Y) berpengaruh positif dan signifikan

terhadap Dividend Payout Ratio (Z) secara parsial.

Hipotesis 3

Return on Equity mencerminkan seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam memaksimalkan penggunaan sumberdaya yang dimiliki
untuk menghasilkan laba yang maksimal. Perusahaan dengan laba yang tinggi,
memungkinkan untuk membayar dividen. Karena tingginya laba perusahaan
memungkinkan persentase laba untuk dibagikan sebagai dividen kepada para
pemegang saham semakin besar. Dengan demikian, profitabilitas dalam hal ini
adalah ROE merupakan variabel yang penting sebagai dasar pertimbangan

para manajer perusahaan dalam membuat kebijakan dividen.
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Dividen yang dibagikan dapat berupa dividen tunai maupun dividen
saham tergantung pada kesepakatan antara manajer dan investor perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan harapan para investor dalam
memperoleh dividen. Dalam artian, semakin tinggi tingkat ROE maka
pembagian dividen juga akan semakin banyak bagi para investor. Karena
semakin tinggi laba, maka semakin tinggi pula cash flow dalam perusahaan,
sehingga diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang tinggi pula.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Kartika ef al. (2015) juga
ditunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2012.
Selain itu, penelitian serupa juga dilakukan oleh Fauziyah ef al. (2015) yang
menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan dan positif terhadap DPR
pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan Minuman yang Listing
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013. Dengan demikian, baik secara teori
maupun dari penelitian terdahulu, dapat diketahui bahwa Return on Equity

(ROE) memiliki hubungan positif dengan Dividend Payout Ratio (DPR).

Hz= Variabel Short Term Debt (X1), Long Term Debt (X2), serta Total
Debt (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend

Payout Ratio (DPR) melalui Return on Equity (Y).



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini diklasifikasikan sebagai penelitian kausal yaitu penelitian
yang mengidentifikasi hubungan sebab-akibat antara variabel-variabel pembentuk
model dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Menurut tingkat
eksplanasinya, penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian asosiatif, yaitu
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau
lebih (Sugiyono, 2012). Berdasarkan jenis data penelitian, penelitian ini termasuk
jenis data kuantitatif, yaitu data yang dapat diinput ke dalam skala
pengukuranstatistik. Penelitian ini menggunakan pendekatan hypothesis testing
study dimana research question dalam penelitian ini dibuat dalam hipotesis yang
berisi tentang dugaan tentang adanya pengaruh dari satu variabel terhadap
variabel lainnya.
3.2. Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian dilakukan di Galeri Investasi Syari’ah lantai 3 Fakultas
Ekonomi kampus UIN Maulana Malik Ibrahim Jalan Gajayana No. 50 Malang.
3.3. Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Selain
itu Sekaran dalam Zulganef (2008) juga mengungkapkan pengertian populasi
sebagai keseluruhan kelompok orang, kejadian, atau hal-hal menarik bagi peneliti

untuk ditelaah. Mengacu dari pengertian tersebut, maka dapat dipahami bahwa

73
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populasi dapat berupa sekelompok orang, sekelompok kejadian, sekelompok data,
atau hal-hal yang menarik untuk diteliti yang telah dibatasi oleh peneliti itu
sendiri (Zulganef, 2008). Populasi yang ditetapkan dalam penelitian ini
merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2016-2018.

Sampel menurut (Sugiyono, 2012) adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Penentuan kriteria sampel
diperlukan untuk menghindari timbulnya mis-spesifikasi dalam penentuan sampel
penelitian yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil.

3.4. Teknik Pengambilan Sampel

Pada penelitian ini sampel dipilih menggunakan teknik purposive
sampling. Purposive sampling adalah metode pengumpulan informasi dari
sasaran-sasaran sampel tertentu yang disengaja oleh peneliti, karena hanya sampel
tersebut saja yang dapat mewakili (Zulganef, 2008).

Berikut merupakan kriteria samnpel yang ditetapkan dalam penelitian ini.

a. Perusahaan manufaktur yang sudah dan masih tercatat di BEI pada periode
penelitian.

b. Perusahaan manufaktur yang terdaftar mempublikasikan laporan keuangan
perusahaan pada Tahun 2016-2018.

c. Perusahaan manufaktur yang mencantumkan nilai utang, baik utang
jangka pendek maupun jangka panjang, serta data lain yang diperlukan
dalam penelitian.

d. Perusahaan manufaktur yang membukukan laba positif.

Dengan demikian,
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didapati sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Tabel 3.1. Jumlah Sampel Penelitian

No. Kriteria Jumlah
Perusahaan

1 Perusahaan manufaktur yang sudah dan masih 141
tercatat di BEI pada periode penelitian.

2 Perusahaan  manufaktur yang terdaftar
mempublikasikan laporan keuangan 94
perusahaan pada Tahun 2016-2018.

3 Perusahaan manufaktur yang mencantumkan

nilai utang, baik utang jangka pendek maupun

jangka panjang, dividen, serta data lain yang 4
diperlukan dalam penelitian.

4 Perusahaan manufaktur yang membukukan 33
laba positif.

Sumber: Idx.co.id dan diolah peneliti, 2019

3.5. Data dan Jenis Data

Data penelitian ini menggunakan data sekunder dikarenakan data
yang digunakan merupakan data-data dari pihak kedua atau data yang
tidak langsung yang sudah tersedia di dalam web, yang di mana
penelitian ini menggunakan data Bursa Efek Indonesia (BEI).

Merujuk pada Sujarweni dan Endrayanto (2012) data skunder
adalah data yang tidak langsung diperoleh dari sumber pertama dan telah
tersusun dalam bentuk dokumen tertulis. Data sekunder merupakan data
yang bersumber dari catatan yang ada pada perusahaan dan dari sumber
lainnya yaitu dengan mengadakan studi kepustakaan dengan mempelajari
buku-buku yang ada hubungannya dengan objek penelitian (Sunyoto,

2013).
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3.6. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data mengacu pada cara-cara yang ditempuh
dan alat- alat yang digunakan oleh peneliti dalam mengumpulkan datanya
(Darmawan, 2014).Metode pengumpulan data dilakukan dengan
menelusuri hasil dokumentasi laporan keuangan perusahaan sampel di web
resmi BEI, www.idx.co.id. Selain itu, penelitian ini juga mengumpulkan
data terkait lainnya melalui situs lain yang terkait serta jurnal dan artikel
ilmiahlainnya.
3.7. Definisi Operasional Variabel
Variabel-variabel yang akan dianalisis dalam penelitian ini disajikan
dalam penjabaran sebagai berikut.
3.7.1. Variabel Bebas (X)

Variabel bebas atau independent variabelmerupakan variabel yang
mempengaruhi atau menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel terikat.
Variabel bebas dalam penelitian ini merupakan kebijakan utang yang terdiri
dari beberapa variabel berikut.

3.7.1.1. Short Term Debt (STD) (X1)

Short Term Debt (STD) merupakan utang atau kewajiban yang
harus dipenuhi perusahaan dalam jangka waktu satu tahun atau kurang.
Beberapa kelompok utang yang masuk dalam Short Term Debt, yaitu: utang
dagang, wesel bayar, utang dividen, utang pajak, utang jangka panjang yang
jatuh tempo, dan lain-lain. Pengukuran variabel Short Term Debt dengan

menggunakan rasio Short Term Debt terhadap total ekuitas. Berdasarkan
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Kasmir (2014) proporsi Short Term Debt dihitung dengan membagi utang
jangka pendek terhadap total ekuitas perusahaan yang dapat dirumuskan
sebagai berikut.

Short Term Debt

Short Term Debt to Equity Ratio = Equity X 100%

3.7.1.2. Long Term Debt (LTD) (X2)

Long Term Debt (LTD) adalah kewajiban yang jangka waktunya
lebih dari satu tahun. Penggunaan utang ini timbul karena perusahaan
membutuhkan dana besar untuk pembelian tambahan aktiva tetap,
perlengkapan, tanah, membeli perusahaan lain atau untuk melunasi utang-
utang yang lain. Pengukuran variabel Long Term Debt dengan
menggunakan rasio Long Term Debt terhadap total ekuitas. Berdasarkan
Kasmir (2014) proporsi Long Term Debt dihitung dengan membagi utang
jangka panjang terhadap total ekuitas perusahaan dapat dirumuskan sebagai
berikut.

| ] Long Term Debt
Long Term Debt to Equity Ratio = - X 100%
Equity

3.7.1.3. Total Debt (TD) (X3)

Total utang merupakan penjumlahan dari utang jangka pendek dan
utang jangka panjang. Total utang atau total kewajiban dapat diperoleh dari
laporan keuangan, yaitu neraca perusahaan. Pengukuran variabel Total Debt
dengan menggunakan rasio Total Debt terhadap total ekuitas. Berdasarkan
Kasmir (2014) proporsi Total Debt dihitung dengan membagi utang jangka
panjang terhadap total ekuitas perusahaan yang dapat dirumuskan sebagai

berikut.
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) ) Total Debt
Total Debt to Total Equity Ratio = ————— X 100%
Equity

3.7.2. Variabel Intervening (Z)

Variabel Intervening atau Intervening Variabel merupakan variabel
yang secara teoritis merupakan variabel perantara atau penyela yang terletak
diantara variabel independen dan variabel dipenden sehingga variabel
indipendennya tidak langsung mempengaruhi perubahan atau timbulnya
variabel dependen (Sugiyono, 2012). Pada penelitian ini, yang menjadi
intervening adalah profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE).
ROE merupakan rasio yang menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih
apabila diukur dari modal pemilik. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas
dari sudut pandang pemegang saham dan merupakan alat yang paling sering
digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Menurut Hanafi
dan Halim (2007) dalam Kalia dan Suwitho (2013), angka yang tinggi untuk
ROE menunjukkan tingkat profitabilitas yang tinggi.

Berdasarkan Kasmir (2010), Return on Equity (ROE) dapat dihitung
dengan menggunakan rumus sebagai berikut.

y Earnings After Taxes
Return on Equity (ROE) = Total Equity X 100%

3.7.3. Variabel Terikat (Y)

Variabel terikat atau dependent variabel merupakan variabel yang
dipengaruhi oleh variabel independen atau variabel lain. Menurut Sarwono
(2006) variabel terikat adalah variabel yang diamati dan diukur untuk
menentukan pengaruh yang disebabkan oleh variabel bebas. Dalam penelitian

ini, yang menjadi variabel terikat adalah kebijakan dividen yang diukur
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dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio pembayaran dividen atau
Dividend Payout Ratio menurut Keown et al. (2000) merupakan jumlah
dividen yang dibayarkan relatif terhadap pendapatan perusahaan. Sehingga
besar kecilnya rasio pembayaran dividen akan bergantung pada besar kecilnya
pendapatan suatu perusahaan. Menurut Riyanto (2012), Dividend Payout
Ratio (DPR) dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut.

Dividen per Lembar Saham

Digifep@iuycut Resiol BEEES Laba Bersih per Lembar Saham

3.8. Teknik Analisis Data
Analisis Data merupakan kegiatan setelah data dari seluruh sampel
penelitian terkumpul. Dalam proses analisis data, diperlukan data yang akurat dan
dapat dipercaya sehingga nantinya dapat dipergunakan dalam penelitian. Adapun
teknik analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
3.8.1. Analisis Deskriptif (Descriptive Analysis)

Analisis  deskriptif —adalah analisis yang digunakan untuk
menggambarkan data dan mendeskripsikan data yang terkumpul tanpa
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi
(Sugiyono, 2016). Fungsi analisis deskriptif adalah mengelompokkan data
berdasarkan kriteria masing-masing.

3.8.2. Analisis Jalur (Path Analysis)

Menurut Sugiyono (2009)Path Analysis adalah teknik analisis yang
digunakan untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang inheren antar
variabel yang disusun berdasarkan urutan temporer dengan menggunakan
koefisien jalur sebagai besaran nilai dalam menentukan besarnya pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut Yamin dan
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Kurniawan (2009), langkah-langkah dalam analisis jalur adalah sebagai
berikut.
a. Menentukan hipotesis penelitian dan diagram jalur;
b. Menentukan persamaan struktural;
c. Meregresikan antara variabel eksogen terhadap variabel endogen untuk
setiap persamaan struktural;
d. Mengorelasikan antara variabel eksogen bila terdapat hubungan
korelasional;
e. Menghitung koefisien jalur;
f. Menghitung pengaruh langsung, tidak langsung, dan pengaruh total
Menurut Sugiyono (2009), analisis jalur merupakan bagian dari model
regresi yang dapat digunakan untuk menganalisis hubungan sebab akibat dari
satu variabel dengan variabel lainnya. Peneliti menggunakan analisis jalur
karena untuk mengetahui hubungan sebab-akibat dengan tujuan menerangkan
pengaruh langsung atau tidak langsung antar variabel eksogen (variabel bebas)
dan variabel endogen (variabel terikat). Pada penelitian ini, penulis ingin
menganalisis dan memastikan apakah terdapat pengaruh kebijakan hutang
terhadap kebijakan dividen apabila profitabilitas sebagai variabel moderator.
3.8.2.1. Teknik Pengujian Analisis Jalur
Menurut Juanim (2004) penjabaran mengenai analisis jalur adalah
sebagai berikut.
a. Konsep Dasar
Analisis jalur merupakan bagian dari model regresi yang dapat

digunakan untuk menganalisis hubungan sebab akibat antar satu
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variabel dengan variabel lainnya. Dari analisis jalur, pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen dapat berupa pengaruh
langsung maupun pengaruh tidak langsung (direct and indirect effect).
Atau dengan kata lain, bahwa analisis jalur memperhitungkan adanya
pengaruh langsung dan tidak langsung (Juanim, 2004). Model Path
Analysis dalam penelitian ini adalah mediated Path Analysis.

Path Diagram (Diagram Jalur)

Diagram jalur merupakan alat untuk melukiskan secara grafis, struktur
hubungan kausalitas antar variabel independen, interverning, dan
dependen (Riduwan dan Engkos, 2012). Model diagram jalur dibuat
berdasarkan variabel yang diteliti. Dalam hal ini adalah Short Term
Debt (X1), Long Term Debt (X2), Total Debt (X3), Return on Equity
(Z), serta Dividend Payout Ratio (Y). Berikut merupakan model

analisis jalur pada penelitian ini.

Gambar 3.1
Diagram Jalur (Path Diagram)

Short Term Debt
(X1) €] &
IX1X2
Long Term Debt PyX2 Return on Equity pzy N Dividend Payout
(X2) > (2) Ratio (Y)
IX2X3 i[
PYyX3
Total Debt
(X1)

Sumber : Olahan Peneliti, 2019
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Keterangan:

p (rho) : Koefisien masing-masing variabel

pZX1 : Koefisien terhadap Return on Equity

PZX2 : Koefisien Long Term Debt terhadap Return on Equity

pPZX3 : Koefisien Total Debt terhadap Return on Equity

pyz : Koefisien Return on Equity terhadap Dividend Payout
Ratio

rX1X2 : Koefisien korelasi antar variabel independen Short Term
Debt dengan Long Term Debt

rX1X3 : Koefisien korelasi antar variabel independen Short Term
Debt dengan Total Debt

rX2X3 : Koefisien korelasi antar variabel independen Long Term

Debt dengan Total Debt

€ (epsilon) : Faktor lain yang mempengaruhi variabel independen
(pengaruh di luar penelitian)

Adapun bentuk structural dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Persamaan Jalur Sub Struktural Pertama

Y= pzx1 X1 + pzx2X2 + pzx3X3 + €1

Dapat digambarkan sebagai berikut.

Gambar 3.2

Diagram Jalur Sub Struktural Pertama

Short Term Debt

(X1) €]
IX1X2
Long Term Debt X2 Return on Equity

rxXixs g Py S

(X2) (2)

IX2X3 1
PyX3
Total Debt
(X1)

Sumber : Olahan Peneliti, 2019



2. Persamaan Jalur Sub Struktural Kedua

Y =pyzZ + &

Gambar 3.3

Diagram Jalur Sub Struktural Kedua

€1
Return on Equity Pl S
(2)

Sumber : Olahan Peneliti, 2019

&2

Dividend Payout
Ratio (Y)

Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung

Berdasarkan diagram jalur dapat dilihan terkait bagaimana pengaruh
langsung dan tidak langsung tersebut. Pengaruh langsung adalah
pengaruh dari satu variabel independen ke variabel dependen tanpa
melalui variabel lain yang disebut sebagai variabel moderator.

Pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung dapat dilihat sebagai

berikut.

1. Hasil Langsung (Direct Effect)

Hasil langsung dalam penelitian ini adalah dari Xi, Xz, dan X3

terhadap Z, serta Z terhadap Y. Atau lebih sederhana dapat dilihat

sebagai berikut.

X1,X2,X3 ——> Z: pzXi, pzX2, PZX3
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Z ——> Y . pyz

Hasil Tidak Langsung (Indirect Effect)

Hasil langsung dalam penelitian ini adalah dari Xi, Xz, dan X3
terhadap Y melalui Z. Atau lebih sederhana dapat dilihat sebagai

berikut.

X Z Y: (pzx), (pyz)

Penjelasan tersebut memperlihatkan bahwa hasil langsung diperoleh
dari hasil analisis jalur nilai beta. Sedangkan hasil tidak langsung
diperoleh dengan mengalikan koefisien rho yang melewati variabel
antara (intervening) dengan variabel langsungnya.
Langkah-langkah Analisis Jalur

Menurut Ridwan dan Kuncoro (2014), langkah-langkah menguji

analisis jalur dijabarkan sebagai berikut.

a. Merumuskan hipotesis dan persamaan struktural

Struktur Y = pyx1 X1 + pyxoXo + pyxsX3 + €1

Struktur Y = pyzZ + &

b. Menghitung koefisien jalur yang didasarkan pada koefisien regresi

L.

Gambar diagram jalur lengkap, tentukan sub-sub struktural, dan

rumuskan persamaan strukuralnya yang sesuai dengan hipotesis

yang diajukan.

Hipotesis: Naik dan turunnya variabel endogen dipengaruhi secara
signifikan oleh variabel eksogen.

Menghitung koefisien regresi untuk struktur yang telah dirumuskan.

Persamaan regresi berganda : Y = bixi + baxz + baxs + €1
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Keterangan:

Pada dasarnya, koefisien jalur merupakan koefisien regresi yang
distandarkan. Yaitu koefisien regresi yang dihitung dari baris data
yang telah diatur dalam angka baku atau Z-score (data yang diset
dengan nilai rata-rata= 0 dan standar deviasi = 1). Koefisien jalur
yang distandarkan (standardized path coefficient) ini digunakan
untuk menjelaskan besarnya pengaruh (bukan untuk memprediksi)
variabel bebas (eksogen) terhadap variabel lain yang diberlakukan
sebagai variabel terikat (endogen).

Khusus pada program SPSS menu analisis regresi, koefisien path
ditunjukkan dengan output yang dinamakan sebagai Coefficient
yang dinyatakan sebagai Standardized Coefficient atau dikenal
sebagai nilai beta. Apabila ada diagram jalur sederhana
mengandung satu unsur hubungan antara variabel eksogen dan
variabel endogen, maka koefisien jalurnya adalah sama dengan

koefisien korelasi r sederhana.

c. Menghitung koefisien jalur secara simultan (keseluruhan). Pengujian

keseluruhan hipotesis statistik dirumuskan sebagai berikut.

Ho:pzxi=pzxo=pzx3=............ pzxk =0
Hi:pzxi=pzxo=pzxs=............ pzxx # 0
1. Kaidah pengujian signifikan secara manual: Menggunakan Tabel F

_ (n—k—1)R%zxk

F=

k(1 — R%zxk)
Keterangan:
n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel eksogen
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R?zxk = Rsquare
Jika Fhiwng > Fravel, maka Ho ditolak (signifikan)
Jika Fhiwng < Frave, maka Ho diterima (tidak signifikan)
Dengan taraf signifikansi (o) = 0,05
Mencari nilai F tabel menggunakan Tabel F dengan rumus:
Ftabel = F {(1- a)(dk-k),(dk-n-k)}

2. Kaidah pengujian signifikansi: Program SPSS
Jika nilai probabilitas 0,05 lebih kecil atau sama dengan nilai
probabilitas Sig (0,05 < Sig), maka Hy diterima dan H; ditolak, yang
berarti tidak signifikan.
Jika nilai probabilitas 0,05 lebih besar atau sama dengan nilai
probabilitas Sig (0,05 > Sig), maka Ho ditolak dan H; diterima, yang
berarti signifikan.

d. Menghitung koefisien jalur secara individu menggunakan uji F. Hasil
penelitian yang akan diuji dirumuskan menjadi hipotesis statistik
sebagai berikut.

Hi:Pzx;>0

Ho: Pzx;=0

3.8.2.3. Uji R? (Koefisien Determinasi)

Koefisien determinasi merupakan data untuk mengetahui seberapa
besar persentase pengaruh langsung variabel bebas yang semakin dekat
hubungannya dengan variabel terikat. Atau dapat dikatakan bahwa

penggunaan model tersebut bisa dibenarkan. Dari koefisien determinasi (R?)
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dapat diperoleh suatu nilai untuk mengukur besarnya hubungan antara

variabel X terhadap Z kemudian Z dan X terhadap Y. Adapun rumus

koefisien determinasi adalah sebagai berikut.

Kd =rxz?> x 100%

Keterangan:

Kd = Koefisien determinasi

rxz° = Kuadrat koefisien jalur pada setiap diagram jalur

Kriteria untuk analisis koefisien determinasi adalah sebagai berikut.

a. Jika Kd mendekati angka nol (0), berarti pengaruh antara variabel

independen terhadap variabel dependen lemah.
b. Jika Kd mendekati angka satu (1), berarti pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen kuat.
3.8.3. Uji Hipotesis
Hipotesis merupakan kesimpulan sementara terhadap permasalahan

yang masih bersifat praduga, karena masih harus dibuktikan kebenarannya.
Pengujian hipotesis dimaksudkan sebagai cara untuk menentukan apakah
suatu hipotesis sebaiknya diterima atau ditolak. Uji hipotesis antara variabel
Short Term Debt (X1), Long Term Debt (X2), Total Debt (X3), Return on
Equity (Z), serta Dividend Payout Ratio (Y) dengan menggunakan uji parsial
sebagai berikut.

3.8.3.1. Uji Hipotesis Parsial (Uji t)

Hipotesis parsial diperlukan untuk menguji tingkat signifikan dari
pengaruh variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Uji
parsial dilakukan dengan membandingkan nilai thiune dengan twaper. Nilai
thinng dapat dilihat dari pengolahan data Coefficient. Hipotesis parsial

dijelaskan ke dalam bentuk statistik berikut.
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. Ho: Pzx; = 0, berarti tidak terdapat pengaruh variabel Short Term
Debt (X1) terhadap Return on Equity (Z)

Hi : Pzxi # 0, berarti terdapat pengaruh variabel Short Term Debt
(X1) terhadap Return on Equity (Z)

Ho : Pzx> = 0, berarti tidak terdapat pengaruh variabel Long Term
Debt (X2) terhadap Return on Equity (Z)

Hi : Pzx, # 0, berarti terdapat pengaruh variabel Long Term Debt
(X2) terhadap Return on Equity (Z)

Ho : Pzx3 = 0, berarti tidak terdapat pengaruh variabel Total Debt
(X3) terhadap Return on Equity (Z)

Hi : Pzx3 # 0, berarti terdapat pengaruh variabel Total Debt (X3)
terhadap Return on Equity (Z)

Ho : Pyz= 0, berarti tidak terdapat pengaruh variabel Return on
Equity (Z) terhadap Dividend Payout Ratio (Y)

Hi : Pyz# 0, berarti terdapat pengaruh variabel Return on Equity (Z)
terhadap Dividend Payout Ratio (Y)

Kemudian dilakukan pengujian dengan menggunakan rumus Uji t

dengan taraf signifikansi 5% atau dengan tingkat keyakinan 95%

Selanjutnya hasil signifikansi yang diperoleh dibandingkan dengan taraf

signifikansi yang telah ditetapkan, yakni 5%, dengan ketentuan sebagai

Jika Signifikansi > 5%, maka Hy diterima

Jika Signifikansi < 5%, maka H; diterima



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari kebijakan
utang terhadap kebijakan dividen melalui profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018.
Bursa Efek Indonesia atau BEI merupakan bursa saham di Indonesia yang
memfasilitasi perdagangan saham, pendapatan tetap, instrumen derivatif,
reksadana, saham hingga obligasi konvensional maupun Syariah. BEI juga
menyediakan data perdagangan real time dalam data-feed format untuk vendor
data atau perusahaan. BEI memberikan informasi yang lebih lengkap terkait
perkembangan bursa kepada publik. BEI menyebarkan data pergerakan harga
saham melalui media cetak dan elektronik. Bursa Efek Indonesia berperan juga
dalam upaya mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk
menciptakan Pasar Modal Indonesia yang stabil.

Peneliti dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari situs resmi BEI, yakni www.idx.co.id. Populasi yang digunakan
adalah perusahaan manufaktur yang berjumlah 141 perusahaan dari periode
2016 hingga 2018. Dari kriteria sampel yang telah ditetapkan dengan teknik
pengambilan sampel purposive sampling, didapati jumlah perusahaan yang

digunakan dalam penelitian adalah sebanyak 33 perusahaan. Sehingga dari hal

89
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tersebut dapat dinyatakan bahwa sampel yang digunakan adalah

sebanyak 33 sampel dari tahun 2016 hingga 2018.

Identitas singkat berbagai perusahaan yang menjadi sampel dalam

penelitian ini disajikan dalam tabel berikut.

Tabel 4.1. Identitas Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) Periode 2016-2018 yang Menjadi Sampel Penelitian

No.

Kode
Perusahaan

Aspek

Keterangan

AMFG

Nama Perusahaan

Asahimas Flat Glass Tbk

PO

Asahimas Flat Glass Tbk mencatatkan sahamnya di Bursa
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tanggal 8
Nopember 1995.

Profil Singkat

Asahimas Flat Glass Tbk didirikan berdasarkan Akta
Notaris No. 4 tanggal 7 Oktober 1971 dan Akta No. 9
tanggal 6 Januari 1972 dengan nama PT Asahimas Flat
Glass Co., Ltd., oleh Koerniatini Karim, notaris di Jakarta.
Akta Notaris tersebut telah mendapat persetujuan dari
Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat
Keputusan No. J.A.5/5/19 tanggal 17 Januari 1972 serta
telah diumumkan dalam Berita Negara No. 18 tanggal 3
Maret 1972 dan Tambahan No. 83/1972.

Sesuai dengan Anggaran Dasar Perseroan, maksud dan
tujuan Asahimas Flat Glass Tbk adalah mendirikan dan
menjalankan industri kaca, ekspor impor dan jasa
laboratorium penguji mutu kaca. Jenis produk Asahimas
Flat Glass Tbk terbagi dalam 2 kategori, yakni kaca
lembaran termasuk kaca cermin dan kaca pengaman
termasuk kaca otomotif.

Asahimas Flat Glass Tbk memiliki misi “ Membangun
dunia menjadi tempat hidup yang lebih baik”, dan visinya
adalah “ Menjadi produsen yang disegani dan pemasok
global untuk kaca dan produk-produk kaitannya”.

AUTO

Nama Perusahaan

Astra Auto Part Tbk

IPO

Astra Auto Part Tbk mencatatkan sahamnya di BEI pada
Tahun 1998.

Profil Singkat

Astra Auto Part Tbk didirikan berdasarkan Akta Pendirian
No. 50 oleh Notaris Rukmasanti Hardjasatya, S.H. dan
disahkan oleh Kementerian Kehakiman Republik Indonesia
melalui  Surat Keputusan No. C2.1326.HT.01.Th.92
tanggal 11 Februari 1992 dan diumumkan dalam Lembaran
Berita Negara No. 39 Tambahan No. 2208 tanggal 13
Maret 1992. Anggaran Dasar Perseroan telah mengalami
perubahan dari waktu ke waktu, perubahan terakhir
Anggaran Dasar dinyatakan dalam Akta No. 66 tanggal 20
April 2015 yang dibuat oleh Notaris Fathiah Helmi, S.H.

PT Astra Otoparts Tbk (Astra Otoparts) merupakan grup
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perusahaan komponen otomotif terbesar di Indonesia.
Kegiatan usaha Perseroan berfokus pada proses produksi
dan distribusi aneka ragam suku cadang kendaraan
bermotor roda dua dan roda empat, dengan segmen pasar
terbesar adalah pasar pabrikan otomotif (OEM/Original
Equipment Manufacturer) dan pasar suku cadang pengganti
(REM/Replacement Market). Hingga tahun 2016,
Perseroan berperan sebagai perusahaan induk atas 7 unit
bisnis, 14 anak perusahaan konsolidasi, 20 entitas asosiasi
dan ventura bersama, 1 penyertaan saham perusahaan serta
10 cucu perusahaan dengan total karyawan sebesar 38.041
orang.

Astra Auto Part Tbk memiliki visi “ Menjadi supplier
komponen otomotif kelas dunia, sebagai mitra usaha
pilihan utama di Indonesia dengan didukung kemampuan
engineering yang handal ” dan misinya adalah sebagai
berikut.

a. Mengembangkan industri komponen otomotif yang
handal dan kompetitif, serta menjadi mitra strategis
bagi para pemain industri otomotif Indonesia dan
regional

b. Menjadi warga usaha yang bertanggung jawab dan
memberikan kontribusi positif kepada stakeholders

BRAM

Nama Perusahaan

Indo Kordsa Tbk d.h Branta Mulia Tbk

IPO

Saham Indo Kordsa Tbk d.h Branta Mulia Tbk mulai
tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya
pada 05 September tahun 1990 dengan nama PT Branta
Mulia Tbk.

Profil Singkat

Indo Kordsa Tbk d.h Branta Mulia Thk didirikan pada
tahun 1981 dengan nama PT Branta Mulia sebagai
perusahaan pemasok utama bahan penguat ban premium di
kawasan Asia Tenggara. Dari sejak pendiriannya,
Perseroan mempunyai misi untuk memproduksi produk
dengan  kualitas nomor satu, kinerja  dengan
profesionalisme yang tinggi, serta komitmen yang kuat
untuk memberikan pelayanan prima kepada pelanggan.
Dengan dukungan sumber daya manusia yang berkualitas
sehingga Perseroan tetap dapat mempertahankan
keberlangsungan usahanya hingga hari ini. Pada tahun
1985, Perseroan memulai operasi pabrik kain ban (TCF)
pertama di Citeureup, Bogor, Jawa Barat. Selanjutnya
kegiatan operasi secara komersil dimulai pada tanggal 1
April 1987.

CINT

Nama Perusahaan

Chitose Internasional Tbk

Chitose Internasional Tbk secara resmi melaksanakan

PO Penawaran Umum Perdana pada tanggal 27 Juni 2014.
PT Chitose Internasional Tbk memulai perjalanannya sejak
. 1979 dengan nama PT Chitose Indonesia Manufacturing.
Profil Singkat

Chitose Internasional Tbk merupakan perusahaan industri
dan perdagangan furnitur yang pada awalnya berfokus
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sebagai produsen kursi dengan kualitas yang tinggi dan
spesifikasi sesuai dengan berbagai macam kebutuhan,
mulai dari kebutuhan rumah pribadi, sekolah, fasilitas
umum, perkantoran, hingga perhotelan.  Seiring
perkembangannya, Chitose Internasional Tbk mulai
meningkatkan keragaman produk dan saat ini telah
menghasilkan lebih dari dua ratus macam furnitur
berkualitas tinggi.

CPIN

Nama Perusahaan

Charoen Pokphand Indonesia Tbk

IPO

Charoen Pokphand Indonesia Tbk secara resmi
melaksanakan Penawaran Umum Perdana pada tahun
1991.

Profil Singkat

PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk didirikan di
Indonesia dengan nama PT Charoen Pokphand Indonesia
Animal Feedmill Co. Limited, berdasarkan akta pendirian
yang dimuat dalam Akta No. 6 tanggal 7 Januari 1972,
yang dibuat dihadapan Drs. Gde Ngurah Rai, SH, Notaris
di Jakarta, sebagaimana telah diubah dengan Akta No. 5
tanggal 7 Mei 1973 yang dibuat dihadapan Notaris yang
sama. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri
Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan
No. YA-5/197/21 tanggal 8 Juni 1973 dan telah didaftarkan
pada Kepaniteraan Pengadilan Negeri Jakarta Pusat di
bawah No. 2289 tanggal 26 Juni 1973, serta telah
diumumkan dalam Berita Negara No. 65 tanggal 14
Agustus 1973, Tambahan No. 573.

Charoen Pokphand Indonesia Tbk merupakan pemimpin di
industri agribisnis, dengan tiga kegiatan usaha utama yaitu
produksi pakan ternak berkualitas tinggi, peternakan
unggas dan produksi makanan olahan. Produk utama yang
dihasilkan oleh Charoen Pokphand Indonesia Tbk dan
entitas anaknya adalah pakan ternak, ayam pedaging, anak
ayam usia sehari komersial dan daging ayam olahan.
Charoen Pokphand Indonesia Tbk memiliki visi berupa
“Menyediakan pangan bagi dunia yang

Berkembang 7, dan Misi “ Memproduksi dan menjual
pakan, anak ayam usia sehari dan makanan olahan yang
memiliki kualitas tinggi dan berinovasi”.

DLTA

Nama Perusahaan

Delta Djakarta Tbk

PO

Pada tahun 1984, PT Delta menjadi salah satu perusahaan
Indonesia pertama yang mencatatkan sahamnya di Bursa
Efek Jakarta.

Profil Singkat

PT Delta Djakarta Tbk didirikan pertama kali di Indonesia
pada tahun 1932 merupakan perusahaan produksi bir
Jerman bernama “ Archipel Brouwerij, NV.” Perseroan
kemudian dibeli oleh Perusahaan Belanda dan berganti
nama menjadi NV De Oranje Brouwerij. Perseroan resmi
menggunakan nama PT Delta Djakarta pada tahun 1970.
PT Delta memproduksi bir Pilsener dan Stout berkualitas
terbaik untuk pasar domestik dengan merek dagang
meliputi Anker Bir, Anker Stout, Carlsberg, San Miguel
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Pale Pilsener, San Mig Light, San Miguel Cerveza Negra
dan Kuda Putih. Perseroan juga memproduksi dan
mengekspor bir Pilsener dengan merek dagang “Batavia”.

DVLA

Nama Perusahaan

Darya Varia Laboratoria Tbk

IPO

Darya Varia Laboratoria Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 11 November tahun 1994.

Profil Singkat

PT Darya-Varia Laboratoria Tbk didirikan sebagai
Perusahaan Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) di
Indonesia yang mulai beroperasi pada 1976. Perseroan
mengakuisisi PT Pradja Pharin (Prafa) dan mulai
mengembangkan secara luas berbagai varian produk Obat
Resep dan Consumer Health. Darya-Varia dan Prafa
kemudian melakukan merger pada 2014 untuk
mempermudah proses administrasi dan bisnis. Kemudian
pada Juli 2014, aset dan kewajiban Prafa dikonsolidasikan
setelah Perseroan menjadi entitas induk. Pada Oktober
2016, Kantor Pusat Darya-Varia menempati gedung
perkantoran yang baru dibangun di wilayah Jakarta
Selatan, suatu pencapaian atas keberadaan dan dedikasi
Darya-Varia selama 40 tahun di bidang kesehatan di
Indonesia.

GGRM

Nama Perusahaan

Gudang Garam Tbk

IPO

Gudang Garam mencatatkan sahamnya melalui
penawaran umum perdana pada bulan Juli 1990.

Profil Singkat

Gudang Garam adalah produsen rokok kretek terkemuka
yang identik dengan Indonesia yang merupakan salah satu
sentra utama perdagangan rempah di dunia. Berdasarkan
riset pasar Nielsen, pada akhir tahun 2016 Gudang Garam
memiliki pangsa pasar rokok dalam negeri sekitar 20,8%
dengan produk-produk yang sudah dikenal luas oleh
masyarakat di seluruh Nusantara. Gudang Garam
menyediakan lapangan kerja bagi 35.900 orang yang
terlibat dalam produksi rokok, pemasaran dan distribusi di
akhir tahun 2016. Perusahaan juga memilliki 67 kantor
area dengan 279 titik distribusi di seluruh Indonesia dan
armada penjualan lebih dari 7.000 kendaraan, termasuk
sepeda motor untuk melayani pasar.

HMSP

Nama Perusahaan

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk

PO

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk secara resmi
melaksanakan Penawaran Umum Perdana pada tahun
1990.

Profil Singkat

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (untuk selanjutnya
disebut sebagai “Sampoerna” merupakan perusahaan rokok
terkemuka Indonesia. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
memproduksi sejumlah kelompok merek rokok kretek yang
telah dikenal luas, di antaranya Sampoerna A, Sampoerna
Kretek, Sampoerna U, dan Dji Sam Soe, yang merupakan
“ Raja Kretek ” yang legendaris. Hanjaya Mandala
Sampoerna Tbk adalah anak perusahaan dari PT Philip
Morris Indonesia (“PMID”) dan afiliasi dari Philip Morris
International Inc. (“PMI”), perusahaan rokok internasional
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terkemuka di dunia. Pada tahun 2016, Sampoerna berhasil
mempertahankan posisinya sebagai pemimpin pasar
dengan pangsa pasar sebesar 33,4% dari pasar rokok di
Indonesia. Ruang lingkup kegiatan Perseroan meliputi,
antara lain manufaktur, perdagangan dan distribusi rokok.

10

ICBP

Nama Perusahaan

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

PO

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk secara resmi
melaksanakan Penawaran Umum Perdana pada 7 Oktober
tahun 2010.

Profil Singkat

PT Indofood Sukses Makmur, Tbk Pertama kali berdiri
dengan nama PT. Pangan Jaya Intikusuma yangdidasarkan
pada Akta No. 249 tanggal 15-11-1990 dan diubah kembali
dengan Akta No. 171 tanggal 20-6-1991, semuanya dibuat
di hadapan Benny Kristanto,SH. Notaris di  Jakarta
dan sudah mendapatkan persetujuan dari Menteri
Kehakiman Republik Indonesia berdasarkan surat
keputusan No. C2-2915HT.01.01 Th.91 tanggal 12-7-
1991, serta telah didaftarkan di pengadilan NegeriJakarta
Selatan dibawah No0.579,580 dan 581 tanggal 5-8-1991,
dan dirumuskan dalam berita Negara Republik Indonesia
NO.12 tanggal 11-2-1992. Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk adalah  Produsen mie instan yang meliputi
pembuatan mie danpembuatan bumbu mie instan serta
pengolahan gandum menjadi tepung. Fasilatas produksi
untuk produk mie instan terdiri dari 14 pabrik yang
terbesar di pulaujawa,  sumatera, kalimantan dan
sulawesi, sedangkan untuk bumbu mie instanterdiri
dari 3 pabrik di pulau jawa dan untuk pengolahan gandum
terdiri dari 2pabrik di Jakarta dan surabaya yang
didukung oleh 1 pabrik kemasan karung tepung di
Citereup.

11

IGAR

Nama Perusahaan

Champion Pasific Indonesia Tbk d.# Kageo Igar Jaya Tbk

PO

Pada tanggal 29 Oktober 1990, Perusahaan melakukan
Penawaran Saham Perdana (IPO) untuk 3.500.000 lembar
saham biasa.

Profil Singkat

PT Champion Pacific Indonesia Tbk terletak di JI Raya
Sultan Agung Km 28.5 Kota Baru Kotamadya Bekasi PO
BOX 151 Bekasi 17133. Perusahaan ini berawal saat
Perusahaan resmi beroperasi berdasarkan Akta No. 195
tanggal 30 Oktober 1975. Sesuai dengan Anggaran Dasar
Perusahaan terakhir yang tercantum dalam Akta No.253
tanggal 25 Maret 2015. Champion Pasific Indonesia Tbk
bergerak di  bidang perindustrian, perdagangan,
pengangkutan, percetakan, perwakilan dan/atau peragenan,
pekerjaan teknik dan jasa atau pelayanan. Kegiatan usaha
utama Champion Pasific Indonesia Tbk yaitu menjalankan
usaha-usaha dalam bidang industri pembuatan wadah,
kemasan  dan  perlengkapannya  terutama  yang
dipergunakan untuk keperluan industri farmasi, kosmetika
dan makanan serta alat-alat kesehatan, laboratorium dan
barang-barang lain yang berhubungan dengan usaha
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tersebut di atas.

12

IMPC

Nama Perusahaan

Impack Pratama Industri Tbk

PO

Pada tanggal 08 Desember 2014, Impack Pratama Industri
Tbk memperoleh pernyataan efektif dari Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum
Perdana Saham Impack Pratama Industri Tbk (IPO) kepada
masyarakat sebanyak 150.050.000 yang terdiri dari
48.350.000 saham baru dan 101.700.000 divestasi saham
pendiri dengan nilai nominal Rp100,-per saham dengan
harga penawaran Rp3.800,-per saham.

Profil Singkat

Impack Pratama Industri Tbk didirikan tanggal 26 Januari
1981 dan memulai kegiatan komersial pada tahun 1982.
Kantor pusat IMPC berlokasi di Altira Office Tower Lantai
38, Altira Business Park, JL Yos Sudarso No. 85, Jakarta
Utaral4350 — Indonesia. Berdasarkan Anggaran Dasar
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Impack Pratama
Industri Tbk adalah bergerak produsen dan distribusi bahan
bangunan dan plastik. Saat ini, kegiatan usaha Impack
Pratama Industri Tbk adalah bergerak dalam bidang
produksi plastik polikarbonat yang digunakan untuk atap
rumah, mall dan industri. Selain itu, Impack Pratama
Industri Tbk juga memproduksi facade untuk exterior dan
interior gedung.

13

INAI

Nama Perusahaan

Indal Aluminium Industry Tbk

PO

Indal Aluminium Industry Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 5 Desember 1994.

Profil Singkat

PT Indal Aluminium Industry Tbk. didirikan tanggal 16
Juli 1971 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada
tahun 1974. Kantor pusat INAI terletak JI. Kembang Jepun
No. 38-40, Surabaya 60162. Berdasarkan Anggaran Dasar
Perusahaan, ruanglingkup kegiatan Indal Aluminium
Industry Tbk terutama adalah bidang manufaktur
aluminium sheets, rolling mill, dan extrusion plant. Saat
ini Kegiatan produksi INAI adalah mengolah bahan
baku aluminium ingot menjadi aluminium ekstrusion
profil yang banyak digunakan dalam industri konstruksi,
peralatan rumah tangga, komponen elektronik/otomotif,
dan sebagainya.

14

INCI

Nama Perusahaan

Intan Wijaya International Tbk

IPO

Intanwijaya Internasional Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 24 Juli 1990.

Profil Singkat

PT. Intanwijaya Internasional Tbk sebelumnya bernama
PT. Intan Wijaya Chemical Industry, didirikan pada
tanggal 14 November 1981 berdasarkan akta No. 64
tertanggal 14 November 1981 dihadapan Joni Frederik
Berthold Tumbelaka Sinjal, Notaris di Jakarta yang
disahkan Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan
Surat Keputusan No. C2-3185 HT.01.01 TH.82 Tanggal 24
Desember 1982 dan telah didaftarkan pada pada Panitia
Pengadilan Negeri Banjarmasin (Kalimantan Selatan)
dengan No. 53/1983 serta dimuat dalam Berita Negara
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Republik Indonesia dengan No. 40/1990 tanggal 18 Mei
1990 tambah No. 1829/1990. Intanwijaya Internasional
Tbk didirikan dalam rangka Undang-Undang No. 6/1968
Jo Undang-Undang no. 12/1970 tentang Penanaman Modal
Dalam  Negeri. Intanwijaya  Internasional = Tbk
memproduksi Formaldehyde Resin (Glue) baik liquid
maupun Powder, selain daripada itu Perseroan juga
memproduksi Formaldehyde sebagai bahan baku Urea
Formaldehyde Resin. Pemasaran produk selain didalam
negeri juga sudah diekspor ke luar negeri seperti
Singapura, Hongkong, Vietnam dan Afrika.

15

JECC

Nama Perusahaan

Jembo Cable Company Tbk

IPO

Jembo Cable Company Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada Tahun 1992.

Profil Singkat

Perusahaan didirikan (de yure) pada tanggal 17 April 1973
yang memulai aktivitas produksinya pada tahun 1974. Pada
awal aktivitasnya, PT Jembo Cable Company, hanya
memiliki satu gedung pabrik, yang sekarang ini merupakan
Plant A. Kabel yang diproduksi adalah kabel tegangan
rendah, dengan Penghantar Tembaga (Cu) dan Isolasi
PVC, jenis kabel listrik, kabel kontrol, kabel audio dan TV,
serta BCC. Sejak awal aktivitas produksi, PT Jembo
Cable Company sudah menjadi pionir dalam hal inovasi
produk. Produk inovasi di antaranya adalah Twin-Round
/Twin Flat, Oval, NYYHY.

16

KAEF

Nama Perusahaan

Kimia Farma Tbk

IPO

Kimia Farma Tbk secara resmi melaksanakan Penawaran
Umum Perdana pada 04 Juli 2001

Profil Singkat

PT. Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi
pertama di Indonesia yang didirikan oleh Pemerintah
Hindia Belanda tahunl817. Nama perusahaan ini pada
awalnya adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp & Co.
Berdasarkan  kebijaksanaan nasionalisasi atas eks
perusahaan Belanda di masa awal kemerdekaan, pada
tahun 1958, Pemerintah Republik Indonesia melakukan
peleburan sejumlah perusahaan farmasi menjadi PNF
(Perusahaan Negara Farmasi) Bhinneka Kimia Farma.
Kemudian pada tanggal 16 Agustus 1971, bentuk badan
hukum PNF diubah menjadi Perseroan Terbatas, sehingga
nama perusahaan berubah menjadi PT Kimia Farma
(Persero). Pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma
(Persero) kembali mengubah statusnya menjadi
perusahaan publik, PT Kimia Farma (Persero) Tbk,
dalam penulisan berikutnya disebut Perseroan.

17

KBLI

Nama Perusahaan

KMI Wire and Cable Tbk

KMI Wire and Cable Tbk secara resmi melaksanakan

PO Penawaran Umum Perdana pada Tahun 1992.
PT. KMI Wire and Cable Tbk ini didirikan pada
Profil Singkat tanggal 19 Januari 1972 sebagai PT Kabelmetal

Indonesia dengan Kabel-und Metalwerke
Guetehoffnungshuette AG, sebuah perusahaan Jerman
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yang kemudian dikenal sebagai Kabelmetal Electro
Gmbh. Produk komersial yang pertama diluncurkan
pada tahun 1974 menyandang merek terkenal Kabelmetal.
Pada tahun 1986, PT Gajah Tunggal Mulia mengakuisisi
saham mayoritas perusahaan dan tetap mayoritas sejak itu.
erusahaan ini adalah salah satu pemasok kabel listrik
ke PT Perusahaan Listrik Negara (Persero), perusahaan
listrik milik negara, serta menjadi pemasok yang
berkualitas kabel telepon untuk PT Telekomunikasi
Indonesia Tbk, perusahaan negara diprivatisasi
telekomunikasi yang dimiliki. Perusahaan ini juga
merupakan pemasok kabel utama untuk sektor swasta
dan industri, yaitu minyak dan gas, pertambangan,
industri dan lain-lain banyak berbagai, baik secara
langsung atau melalui negara-luas rantai distributor dan
reseller.

18

KINO

Nama Perusahaan

Kino Indonesia Tbk

PO

Kino Indonesia Tbk secara resmi melaksanakan Penawaran
Umum Perdana pada 11 Desember 2016.

Profil Singkat

Grup Kino didirikan pada tahun 1991 dan memulai
usahanya dengan perusahaan distribusi kecil, yaitu DLS.
Pada tahun 1997 Perseroan meluncurkan produk
pertamanya, yaitu “Kino Candy” (yang diproduksi oleh
KSI). KSI memproduksi produk-produk confectionery
seperti permen dan makanan ringan, serta produk minuman
bubuk. Berdasarkan Anggaran Dasar, maksud dan tujuan
usaha Kino Indonesia Tbk adalah menjalankan usaha baik
secara langsung maupun tidak langsung melalui Entitas
Anak dalam bidang perindustrian, perdagangan, angkutan,
distribusi, pergudangan dan jasa. Saat ini, kegiatan usaha
utama Kino Indonesia Tbk adalah menjalankan usaha
dalam bidang industri manufaktur produk konsumen
bermerek yang terintegrasi dengan kegiatan distribusi.

19

KLBF

Nama Perusahaan

Kalbe Farma Tbk

PO

Kalbe Farma Tbk secara resmi melaksanakan Penawaran
Umum Perdana pada 19 Juli 1991.

Profil Singkat

PT Kable farma memulai operasionalnya tahun 1966,
bergerak dalam bidang pengembangan, pembuatan dan
perdagangan sediaan farmasi, produk obat-obatan,
nutrisi, suplemen, makanan dan minuman kesehatan
hingga alat-alat kesehatan termasuk pelayanan
kesehatan primer. Selama lebih dari 40 tahun sejarah
Kalbe, pengembangan usaha telah gencar dilakukan
melalui  akuisisi  strategis  terhadap  perusahaan-
perusahaan farmasi  lainnya, = membangun  merek-
merek produk yang unggul, dan menjangkau pasar
internasional dalam rangka transformasi Kalbe menjadi
perusahaan  produk kesehatan serta nutrisi yang
terintegrasi dengan daya inovasi, strategi pemasaran,
pengembangan merek, distribusi, kekuatan keuangan,
keahlian riset dan pengembangan serta produksi
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yang sulit ditandingi dalam mewujudkan misinya untuk
meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih
baik.

20

LION

Nama Perusahaan

Lion Metal Works Tbk

IPO

Lion Metal Works Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 20 Agustus 1993

Profil Singkat

PT Lion Metal Works Tbk didirikan pada tanggal
16Agustus 1972 di Jakarta dalam rangka Penanaman
Modal Asing yang merupakankerjasama antara
pengusaha  Idonesia, perusahaan  Singapura dan
Malaysia,berdasarkan Akta Notaris Drs. Gde Ngurah
Rai SH, No. 21 tanggal 16 Agustus 1972 dan diubah
dengan Akta No. 1 tanggal 2 Juni 1973 dan Akta No. 9
tanggalll Nopember 1974 dari notaris yang sama.
Akta pendirian dan perubahannyadiumumkan dalam
Berita Negara No. 34 tanggal 29 April 1975
Tambahan No.215. Pada awal kegiatan operasi, PT Lion
Metal Works Tbk memproduksi peralatan
perkantorandan kemudian berkembang dengan
memproduksi peralatan pergudangan, kanal‘C’, bahan
bangunan dan konstruksi, peralatan rumah sakit, brankas
dan peralatanpengaman (safe and security equipment)

21

LMSH

Nama Perusahaan

Lionmesh Prima Tbk

IPO

Lionmesh Prima Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 04 Juni 1990

Profil Singkat

PT Lionmesh Prima Tbk semula bernama PT
LionWeldmesh Prima, didirikan di Jakarta pada tanggal
14 Desember 1982 dalamrangka Penanaman Modal
Dalam Negeri (PMDN), bergerak dalam bidang
industri jaring kawat baja las. PT Lionmesh Prima Tbk
mulai memproduksi jaring kawat baja sejaktahun
1984dengan  merklionmeshyang  diproduksi  dengan
berbagai ukuran denganpermukaan polos dan ulir.
Produk tersebut dikemas dalam bentuk lembaran
ataugulungan. Seiring dengan perkembangan industri
konstruksi di dalam negeri,perseroan telah
mengantisipaasi perkembangan tersebut dengan
memproduksibahan-bahan  konstruksi  berupa  jaring
kawat baja las, pagar mesh, bronjongkolom praktis dan
produk sejenis lainnya

22

MLBI

Nama Perusahaan

Multi Bintang Indonesia Tbk

IPO

Multi Bintang Indonesia Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 15 Desember 1981

Profil Singkat

Perusahaan didirikan pada tanggal No. 8 dari Tjeerd
Djikstra, notaris di ~ Medan, dengan nama N.V.
Nederlhandsch Indische BierbrouweirjenPerusahaan
berdomisili di Indonesia dangan kantor pusat di Ratu
Plaza Building Lantai 24, JI. Jendral Sudirman Kav 9
Jakarta 10270 serta pabrik berlokasi di JI. Daan Mogot
KM 19 Tangerang dan JI. Raya Mojosari —Pacet KM 50
Sampang Agung,JJawa Timur. Perusahaan adalah bagian
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dari kelompok Heineken International.
Perusahaanberoperasi dalam industri birdan minuman
lainnya dan dipasarkan di pasar lokal dan internasional
serta mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1929.
Saat ini Presiden Komisaris bernama Comas Batubara dan
Presiden Direktur bernama Frederik Wiliem Kurt
Lineck. Perusahaan memiliki anak perusahaan yaitu PT.
Muliti Bintang Indonesia Niaga yang bergerak sebagai
distributor utama minuman dan mulai beroperasi secara
komersial pada tanggal 1 Januari 2005.

23

ROTI

Nama Perusahaan

Nippon Indosari Corporindo Tbk

PO

Nippon Indosari  Corporindo Tbk secara resmi
melaksanakan Penawaran Umum Perdana pada 18 Juni
2005

Profil Singkat

PT Nippon Indosari Corpindo Tbk didirikan 08 Maret
1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan
mulai beroperasi komersial pada tahun 1996. Kantor
pusat dan salah satu pabrik ROTI berkedudukan di
Kawasan Industri Jababeka Cikarang blok U dan W —
Bekasi dan pabrik lainnya berlokasi di Pasuruan — Jawa
Timur, Semarang —Jawa Tengah dan Medan — Sumatera
Utara. Berdasarkan anggaran dasar perusahaan , ruang
lingkup wusaha utama Nippon Indosari Corporindo Tbk
bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi
roti dengan merk “sari roti”” dan “sari cake”.

24

SMSM

Nama Perusahaan

Selamat Sempurna Tbk

PO

Selamat Sempurna Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada tahun 1996 atas
34.400.000 saham Perusahaan kepada masyarakat.

Profil Singkat

PT Selamat Sempurna Tbk. (SMSM) didirikan di Indonesia
pada tanggal 19 Januari 1976 dan memulai kegiatan
operasi komersialnya sejak tahun 1980. Berdasarkan
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
Perusahaan terutama adalah bergerak dalam bidang industri
alat-alat perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macam
alat-alat mesin pabrik dan kendaraan, dan yang sejenisnya.
Perusahaan memiliki visi untuk menjadi perusahaan kelas
dunia bagi mitra bisnis, investor, pemegang saham,
karyawan, serta masyarakat umum. Penerapan Tata Kelola
Perusahaan merupakan salah satu kunci utama dalam
mencapai Visi Perseroan untuk menjadi “Perusahaan Kelas
Dunia”.

25

TALF

Nama Perusahaan

Tunas Alfin Tbk

IPO

Pada tanggal 31 Desember 2013, memperoleh pernyataan
efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO)
kepada masyarakat sebanyak 270.000.000 dengan nilai
nominal Rpl00,-per saham dengan harga penawaran
Rp395,-per saham

Profil Singkat

PT Tunas Alfin Tbk, sebuah perusahaan yang go public
pada tahun 2001, tetap berkomitmen sampai saat ini untuk
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pembuatan produk-produk berkualitas tanpa
kompromi, pengiriman kepuasan pelanggan, dan
inovasi yang berkelanjutan. PT Tunas Alfin Tbk
didirikan tanggal 06Mei 1977 dan mulai beroperasi
komersial pada tahun 1977. Kantor Pusat TALF
beralamat di berlokasi di Menara Imperium Lantai 28,
Jalan H.R. Rasuna Said Kav. 1, Jakarta. Berdasarkan
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Tunas
Alfin Tbk meliputi bidang usaha perdagangan, agen,
angkutan, pembangunan, industri kemasan dan percetakan.
Kegiatan usaha yang dilakukan Tunas Alfin adalah di
bidang industri kemasan halus (fine packaging).

26

TCID

Nama Perusahaan

Mandom Indonesia Tbk

IPO

Mandom Indonesia Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 23 September 1993

Profil Singkat

PT. Mandom Indonesia Tbk. didirikan tanggal 5
Nopember 1969 dengan nama PT Tancho Indonesia
dan mulai berproduksi secara komersial pada bulan
April 1971. Kantor pusat Mandom Indonesia Tbk terletak
di Kawasan Industri MM 2100, Jl. Irian Blok PP,
Bekasi 17520. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan,
ruang lingkup kegiatan TCID meliputi produksi dan
perdagangan kosmetika, wangi-wangian, bahan
pembersih dan kemasan plastik termasuk bahan baku,
mesin dan alat produksi untuk produksi dan kegiatan
usaha penunjang adalah perdagangan impor produk
kosmetika, wangi-wangian, bahan pembersih. Saat ini,
TCID memiliki 2 merek dagang utama yaitu Gatsby
dan Pixy. Selain itu, TCID juga memproduksi berbagai
macam produk lain dengan merek pucelle, Lucido-L,
Tancho, Mandom, Spalding, Lovillea, Miratone, dan
lain-lain  termasuk beberapa merek yang khusus
ditujukan untuk ekspor.

27

TOTO

Nama Perusahaan

Surya Toto Indonesia Tbk

PO

Surya Toto Indonesia Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 30 Oktober 1990.

Profil Singkat

PT. Surya Toto Indonesia Tbk. didirikan tanggal 11 Juli
1977 dalam rangka Penanaman Modal Asing dan
memulai operasi komersil sejak Februari 1979. Kantor
pusat TOTO terletak di Gedung Toto, Jalan Tomang Raya
No. 18, Jakarta Barat dan pabrik berlokasi di
Tangerang. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan,
ruang lingkup kegiatan TOTO meliputi kegiatan untuk
memproduksi dan menjual produk sanitary (kloset,
wastafel, urinal, bidet, dan lain-lainnya), fittings (kran,
shower, dan lainnya) dan peralatan sistem dapur (sistem
dapur, lemari pakaian, vanity, dan sebagainya) serta
kegiatan-kegiatan lain yang berkaitan dengan produk
tersebut.

28

TRIS

Nama Perusahaan

Trisula International Tbk

IPO

Trisula International Tbk secara resmi melaksanakan
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Penawaran Umum Perdana pada Juli 2015.

Profil Singkat

Trisula International Tbk (sebelumnya PT Trisula Global
Fashion) didirikan tanggal 13 Desember 2004 dengan
nama PT Transindo Global Fashion dan memulai kegiatan
usaha komersialnya pada tahun 2005. Kantor pusat
Trisula International berkedudukan di Gedung Trisula
Center, Jln. Lingkar Luar Barat Blok A No. 1, Jakarta.
Berdasarkan ~ Anggaran Dasar  Perusahaan, ruang
lingkup kegiatan Trisula International antara lain
menjalankan usaha dalam bidang perdagangan pakaian
jadi (garmen), industri garmen, industri tekstil serta usaha
terkait lainnya. Saat ini, Trisula International
memproduksi pakaian jadi dengan brandsnya sendiri
seperti Jack Niclaus, Bonds, Jobb, Uniasia, Man club dan
memiliki gerai penjualan (sales outlet) milik sendiri dan
secara konsinyasi melalui kerja sama dengan retailer di
beberapa pusat perbelanjaan yang tersebar di hampir
seluruh kota besar di Indonesia, seperti Jakarta,
Bandung, Surabaya, Medan, Makassar, dan Balikpapan.

29

TSPC

Nama Perusahaan

Tempo Scan Pasific Tbk

PO

Tempo Scan Pasific Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 17 Juni 1994

Profil Singkat

PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) didirikan di
Indonesia tanggal 20 Mei 1970. PT. Tempo Scan
Pacific Tbk merupakan salah satu perusahaan yang
tergabung dalam Tempo Group yang membawahi divisi
farmasi. Unit bisnis anak perusahaan ini terdiri dari
pembuatan dan pendistribusian produk-produk farmasi,
perawatan kesehatan, kosmetik dan jasa distribusi.
Tempo Scan Pasific juga berkembang melalui divisi-
nya yang terdiri dari divisi farmasi, divisi perawatan
pribadi, divisi kosmetik dan dibantu pula dengan divisi
pemasaran (IDX.TSPC).

30

UNVR

Nama Perusahaan

Unilever Indonesia Tbk

PO

Unilever Indonesia Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 11 Januari 1982

Profil Singkat

PT Unilever Indonesia memulai operasionalnya tahun
1933, bergerak dalam bidang produksi, pemasaran
dan distribusi barang-barang konsumsi yang meliputi
sabun, deterjen, margarin, makanan berinti susu, es
krim, produk—produk kosmetik, minuman dengan bahan
pokok teh dan minuman sari buah. Pada Tahun 2007,
Unilever telah menandatangani perjanjian bersyarat dengan
PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk
(Ultra) sehubungan dengan pengambilalihan industri
minuman  sari  buah  melalui pengalihan  merek
“Buavita” dan “Gogo” dari Ultra ke Unilever.
Perjanjian telah terpenuhi dan Unilever dan Ultra telah
menyelesaikan transaksi pada bulan Januari 2008. Pada
akhir tahun 2011, saham perseroan menempati
peringkat  keenam kapitalisasi pasar terbesar di Bursa




31

32

33

WSBP

INKP

SRIL

Nama Perusahaan
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Efek Indonesia.
Waskita Beton Precast Tbk

PO

Waskita Beton Precast Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada 20 September 2016

Profil Singkat

Nama Perusahaan

Perusahaan pada mulanya merupakan Divisi Precast dari
PT Waskita Karya (Persero) Tbk (WSKT) yang mulai
beroperasi secara komersial pada akhir tahun 2013. Pada
tahun 2014, setelah pemisahan, Perusahaan resmi
beroperasi sebagai PT Waskita Beton Precast. Pada tanggal
20 Mei 2016, Perusahaan memperoleh penetapan efek
berupa efek Syariah dari Dewan Komisioner Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) berdasarkan surat keputusan No.
KCP.22/D.04/2016 untuk melakukan penawaran umum
perdana kepada masyarakat atas 10.544.463.000 saham
dengan nilai nominal Rp 100 per saham dengan harga
penawaran Rp 490 per saham.Pada tanggal 20 September
2016, Perusahaan telah mencatatkan 40% atau sebanyak
10.544.463.000 saham baru pada Bursa Efek Indonesia.
Seluruh saham yang diterbitkan oleh Perusahaan telah
disetor penuh.

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

PO

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada tahun 1990

Profil Singkat

Nama Perusahaan

Perseroan memiliki fasilitas produksi di tiga lokasi yaitu di
Perawang-Riau, Tangerang dan Serang-Banten. Perseroan
memproduksi bubur kertas (pulp), tissue, berbagai jenis
produk kertas yang terdiri dari kertas untuk keperluan tulis
dan cetak (berlapis dan tidak berlapis), kertas fotocopy,
kertas industri seperti kertas kemasan yang mencakup
containerboard (linerboard dan corrugated medium),
corruga shipping containers (konversi dari containerboard),
boxboard, food packaging dan kertas berwarna

Sri Rejeki Isman Tbk

PO

Sri Rejeki Isman Tbk secara resmi melaksanakan
Penawaran Umum Perdana pada tanggal 7 Juni 2013

Profil Singkat

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup
kegiatan utama Perusahaan meliputi usaha-usaha dalam
bidang industri pemintalan, pertenunan, pencelupan,
pencetakan, penyempurnaan tekstil dan pakaian jadi.
Perusahaan memulai kegiatan komersialnya sejak tahun
1978.Berdasarkan Surat Otoritas Jasa Keuangan No. S-
159/D.04/2013 tanggal 7 Juni 2013, Pernyataan
Pendaftaran Perusahaan dalam rangka Penawaran Umum
Perdana Saham telah dinyatakan efektif. Perusahaan telah
mencatatkan seluruh sahamnya di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Sehubungan dengan pencatatan sahamnya di BEI,
Perusahaan menerbitkan saham baru sebesar 5.600.000.000
lembar (Catatan 23).

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019
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4.1.2. Paparan Data

Berikut disajikan data yang meliputi Short Term Debt (X1), Long Term
Debt (X2), Total Debt (X3), Return on Equity (Z), dan Dividend Payout Ratio
(Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

periode 2016-2018, yang menjadi sampel dalam penelitian ini.

Grafik 4.1
Short Term Debt (STD) Sampel Perusahaan Manufaktur
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019

Dari grafik 4.1 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan grafik Short Term Debt
(STD) sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2018 mengalami penurunan dalam melakukan kewajiban utang jangka
pendek yaitu kewajiban perusahaan yang akan jatuh tempo dalam satu tahun atau
kurang. Menurut (Husnan dan Pudjiastuti, 2006) Keputusan penggunaan utang

jangka pendek dipengaruhi oleh frade-off antara keuntungan yang diperoleh
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dengan biaya yang ditanggung. Dalam grafik ini bisa dilihat bahwa rata-rata
kebijakan utang yang diambil oleh perusahaan tidak selalu menambahkan utang
tetapi juga bisa dengan menekan dalam pengambilan utang khususnya utang

jangka pendek.

Grafik 4.2
Long Term Debt (LTD) Sampel Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2016-2018

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019

Dari grafik 4.2 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan grafik Long Term Debt
(LTD) sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2018 mengalami penurunan dalam melakukan kewajiban utang jangka
panjang yaitu kewajiban perusahaan yang akan jatuh tempo yang panjang dengan
kurun waktu yang sudah ditentukan dan disepakati, adanya ketidakpastian bisnis
menjadi tantangan untuk perusahaan mengelola Long Term Debt (LTD) karena

semakin besar utang maka beban yang akan ditanggung oleh perusahaan juga
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semakin tinggi menurut Husnan dan Pudjiastuti (2006). Setiap perusahaan bisa
saja mengambil Long Term Debt (LTD) yang besar di satu tahun saja dan ditahun
berikutnya belum tentu melakuan hal tersebut kembali, sehingga grafik rata-rata

pengambilan utang jangka panjang diatas bergerak melandai.

Grafik 4.3
Total Debt (TD) Sampel Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2016-2018

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019

Dari grafik 4.3 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan grafik Total Debt (TD)
sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018
menunjukkan bahwa Total utang yang semakin tinggi akan menimbulkan biaya
utang yang ditanggung perusahaan menjadi semakin meningkat. Semakin tinggi
biaya utang, maka semakin besar pula laba perusahaan yang akan berkurang,
sehingga total utang yang semakin tinggi akan menyebabkan laba perusahaan

menjadi semakin menurun. Kalia dan Suwitho (2013) berpendapat bahwa
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peningkatan utang akan secara langsung meningkatkan beban bunga, sehingga

perusahaan harus menutupinya dari laba operasi yang didapatkan.

Grafik 4.4
Dividend Payout Ratio (DPR) Sampel Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2016-2018

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019

Dari grafik 4.4 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan grafik Dividend Payout
Ratio (DPR) sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2016-2018 menunjukkan bahwa pembagian dividen dalam setiap
perusahaan yang beragam, grafik yang bergerak tidak stabil menunjukkan bahwa
pengaruh besaran utang yang diambil oleh rata-rata perusahaan tidak berpengaruh
secara langsung tehadap dividen. Azmi dan Listiadi (2014) menyatakan bahwa
besarnya Dividend Payout Ratio akan bervariasi apabila keputusan investasi juga
bervariasi atau terjadi fluktuasi (naik-turun) mengikuti perkembangan keuntungan

perusahaan.
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Grafik 4.5
Return On Equity (ROE) Sampel Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2016-2018

Sumber: Data Sekunder Olahan Peneliti, 2019

Dari grafik 4.5 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan grafik Return On Equity
(ROE) sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2018 menunjukkan rata-rata profitabilitas perusahaan bergerak tidak stabil
hal tersebut menjadikan gambaran bahwa ada resiko ketidakpastian bisnis yang
bisa mengganggu stabilitas profitabilitas perusahaan. Mempertahankan grafik
profitabilitas yang stabil membutuhkan strategi tersendiri dalam perusahaan salah
satunya dengan melakukan pengambilanutang. Profitabilitas atau kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan keuntungan juga merupakan tolok ukur dari
investor untuk menganalisis kelancaran sebuah perusahaan, karena mereka

mengharapkan dividen dan harga pasar dari sahamnya (Fahmi, 2012).
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4.1.3. Hasil Analisis Deskriptif

Analisis statistik deskriptif ditujukan untuk menjelaskan data penelitian
dalam bentuk frekuensi. Data tersebut biasanya berbentuk tabel dan analisis
yang didasarkan pada data penelitian. Tujuan dari analisis statistik deskriptif
adalah untuk membuat gambaran sistematik dari data yang diperoleh secara
faktual dan akurat mengenai fakta dan hubungan antar fenomena yang diteliti
(Adkon dan Ridwan, 2009). Analisis statistik deskriptif pada penelitian ini
menjelaskan data yang didapat mengenai variabel-variabel penelitian yang
terdiri dari Short Term Debt (X1), Long Term Debt (X2), Total Debt (X3),

Return on Equity (Z), dan Dividend Payout Ratio (Y).

Tabel 4.2. Statistika Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Short Term Debt 99 7.58 167.13 30.9805 25.03869
Long Term Debt 99 .00 328.69 20.6710 45.00684
Total Debt 99 1.03 935.83 5249958 98.85325
Return on Equity 99 .18 200.83 22.0366 34.60793
Dividend Payout Ratio 99 .30 293.65 48.0061 44.86895
Valid N (listwise) 99

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019

Variabel Short Term Debt (STD) atau X1 diukur dengan cara
membandingkan jumlah liabilitas jangka pendek pada tahun berjalan dengan
total capital pada periode yang sama. Rata-rata STD yang diketahui adalah
30.9805% menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini memiliki liabilitas atau hutang jangka pendek sebesar

0.309805 untuk setiap total capital yang dimiliki. Standar deviasi sebesar
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25.03869 yang lebih rendah dari rata-rata menunjukkan bahwa tidak terdapat
fluktuasi yang besar dari Short Term Debt perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018.

Variabel Long Term Debt (LTD) atau X2 diukur dengan cara
membandingkan jumlah liabilitas jangka panjang pada tahun berjalan dengan
total capital pada periode yang sama. Rata-rata LTD yang diketahui adalah
20.6710% menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini memiliki liabilitas atau hutang jangka pendek sebesar
0,206710 untuk setiap total capital yang dimiliki. Standar deviasi sebesar
45.00684 yang lebih rendah dari rata-rata menunjukkan bahwa tidak terdapat
fluktuasi yang besar dari Long Term Debt perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018.

Variabel Total Debt (TD) atau X3 diukur dengan cara membandingkan
jumlah liabilitas baik liabilitas jangka pendek dengan jangka panjang pada
tahun berjalan dengan total capital pada periode yang sama. Rata-rata TD yang
diketahui adalah 52.9953% menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang
menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki liabilitas atau hutang jangka
pendek sebesar 0,529953 untuk setiap total capital yang dimiliki. Standar
deviasi sebesar 98.85325 yang lebih rendah dari rata-rata menunjukkan bahwa
tidak terdapat fluktuasi yang besar dari Total Debt perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

Variabel Return on Equity (ROE) atau Z sebagai proksi profitabilitas
yang diukur dengan merupakan perbandigan antara laba bersih dengan modal

sendiri. Dalam data yang disajikan, ROE terendah adalah 1.03%, dapat
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dikatakan bahwa keseluruhan perusahaan yang menjadi sampel memiliki ROE
di atas nilai rendah. Hal tersebut sesuai dengan ketentuan nilai ROE yang
dinyatakan oleh Bank Indonesia bahwa ROE dikatakan rendah apabila ROE <
5%. Standar deviasi sebesar 22.0366% yang lebih rendah daripada nilai rata-
rata ROE sebesar 22.0366%, dapat disimpulkan bahwa tidak ada fluktuasi yang
besar dari profitabilitas perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2018. Nilai rata-rata 22.0366% menyatakan bahwa sebagian
besar perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 yang
menjadi sampel memiliki laba bersih yang lebih besar dari modal sendiri
mereka.

Variabel Dividen Payout Ratio (DPR) atau Y sebagai proksi besarnya
nilai pembayaran dividen berkisar antara 0.30% hingga 298.65% dengan nilai
mean (rata-rata) sebesar 48.0061%. Nilai rata-rata DPR sebesar 48% berarti
rata-rata perusahaan manufaktur yang menjadi sampel membayarkan
dividennya sebesar 0,480061 untuk setiap 1 laba bersihnya. Standar deviasi
44.86895 yang memiliki nilai lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata
menunjukkan bahwa nilai DPR mengalami fluktuasi yang tinggi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

4.2. Analisis Data
4.2.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan pengujian prasyarat analisis yang

dilakukan untuk mendapatkan model regresi yang baik. Prasyarat yang

digunakan dalam penelitian ini meliputi uji normalitas yang dilakukan dengan
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menggunakan bantuan perangkat program SPSS 23 for Windows. Hasil uji
asumsi klasik disajikan sebagai berikut ini.
4.2.1.1. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi
mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Asumsi normalitas merupakan
persyaratan yang sangat penting pada pengujian kebermaknaan
(signifikansi) koefisien regresi. Model regresi yang baik adalah model
regresi yang memiliki distribusi normal atau mendekati normal, sehingga
layak dilakukan pengujian secara statistik. Pada penelitian ini, uji
normalitas yang digunakan adalah Kolmogorov-Smirnov untuk menguji

normalitas model regressi.

Tabel 4.3. Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 99
Normal Parameters?® Mean 20.3909397
Std. Deviation 34.17939072
Most Extreme Differences Absolute .232
Positive .220
Negative -.233
Test Statistic .233
Asymp. Sig. (2-tailed) .156°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019

Pada tabel 4.3 dapat dilihat nilai signifikansi (asymp.sig.) yang

diperoleh dari uji Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,156. Karena nilai
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probabilitas pada uji Kolmogorov-Smirnov masih lebih besar dari tingkat
kekeliruan 5% (0.05), maka disimpulkan bahwa model regressi

berdistribusi normal.

4.2.2. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Menurut Bawono (2006,92-93) uji ini dilakukan untuk menunjukkan
sejauh mana tingkat hubungan antara variabel dependen dengan variabel
independen, atau sejauh mana kontribusi variabel mempengaruhi variabel
dependen. Analisis koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui
seberapa besar presentase (%) pengaruh keseluruhan variabel independen
terhadap variabel dependen. Hasil uji determinasi pada penelitian ini disajikan

dalam tabel berikut.

Tabel 4.4. Uji Determinasi (R?)

Model Summary®
Change Statistics
Std. Error of R
R Adjusted the Square B Sig. F
Model R Square R Square Estimate  Change Change df1 df2  Change

2752 .756 .731 38.44016 .756 7.063 3 95 .000

a. Predictors: (Constant), Total Debt , Long Term Debt , Short Term Debt

b. Dependent Variable: Return on Equity
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019

Nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0.275 pada tabel 4.4 tersebut
menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara variabel dependen (Dividend
Payout Ratio) dengan variabel independen (Short Term Debt, Long Term Debt,
Total Debt, dan Return on Equity) sebesar 0.756. Koefisien determinasi

(Adjusted R Square) sebesar 0.731 ini berarti bahwa kontribusi variabel
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independen yang terdiri dari Short Term Debt, Long Term Debt, Total Debt,
dan Return on Equity mempengaruhi variabel dependen yakni Dividend Payout
Ratio sebesar 73.1% sedangkan sisanya sebesar 26.9% dipengaruhi variabel

lain di luar model.

4.2.3. Uji Path Analysis
Untuk menguji pengaruh variabel intervening digunakan metode
analisis jalur yang merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda,
atau analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan
kausalitas antar variabel (model casual) yang telah ditetapkan sebelumnya
berdasarkan teori dan menentukan pola hubungan atara tiga atau lebih variabel
dan tidak dapat digunakan untuk mengkonfirmasi atau menolak hipotesis
(Ghozali, 2013:249).
4.2.3.1 Model Regresi 1, Pengaruh Short Term Debt (X1), Long Term
Debt (X2), dan Total Debt (X3) terhadap Return on Equity (Z)

Tabel 4.5. Hasil Path Analysis Model 1 Pengaruh Short Term Debt
(X1), Long Term Debt (X2), dan Total Debt (X3) terhadap Return on

Equity (7)
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 27.918 6.434 4.339 .000
Short Term Debt .549 .258 322 2.130 .036
Long Term Debt .206 147 .309 .723 471
Total Debt 113 144 130 .386 776

a. Dependent Variable: Return on Equity
Sumber data: Data Output Penelitian, 2019
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Hasil data Path Analysis model 1 yang tampak pada tabel 4.5
diperoleh nilai i variabel Short Term Debtsebesar 0,322 dengan tanda
negatif merupakan nilai X; terhadap Z. Nilai B, variabel Short Term Debt
sebesar 0,309 dengan tanda positif merupakan nilai X terhadap Z. Nilai 3
variabel Total Debt sebesar 0,130 dengan tanda positif merupakan nilai X3

terhadap Z. Sehingga didapati persamaannya adalah sebagai berikut.

Z=03:1X1+ B2Xz + B3Xs+e

7 =10,322X;+0,309X; +0,130X3+¢

Keterangan:

X1 = Short Term Debt

X2 = Long Term Debt

X3 = Total Debt

e = error

Hasil data Path Analysis diatas memberikan pengertian bahwa B
(nilai koefisien regresi Xi) 0,322 dengan tanda positif memiliki pengertian
bahwa Short Term Debt mempunyai pengaruh positif terhadap Return on
Equity, jika Short Term Debt semakin meningkat 1 satuan maka Return on
Equity akan meningkat 0,322 satuan. B (nilai koefisien regresi Xz) 0,309
dengan tanda positif mempunyai arti bahwa Long Term Debt berpengaruh
positif terhadap Return on Equity, jika Long Term Debt semakin
ditingkatkan 1 satuan, maka Return on Equity juga akan meningkat 0,309
satuan. Sedangkan f; (nilai koefisien regresi X3) 0,130 dengan tanda

positif memiliki pengertian bahwaTZotal Debt mempunyai pengaruh positif
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terhadap Return on Equity, jika Total Debt semakin ditingkatkan 1 satuan,

maka Return on Equity juga akan meningkat 0,130 satuan.

4.2.3.2.Model Regresi 2, Pengaruh Return on Equity (Z) terhadap
Dividend Payout Ratio (Y)

Hasil 4.6. Hasil Path Analysis Model 2 Pengaruh Return on Equity (Z)
terhadap Dividend Payout Ratio (Y)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 57.052 6.703 8.512 .000
Return on Equity .567 .204 .538 3.536 .001

a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio
Hasil data Path Analysis model 2 yang tampak pada tabel 4.6
diperoleh nilai B4 variabel Return on Equity sebesar 0,538 dengan tanda
positif merupakan nilai Z terhadap Y. Sehingga didapati persamaannya

adalah sebagai berikut.

YEBaY S
Y=0,538Y +e

Keterangan:

% = Return on Equity

e = error

Hasil Path Analysis diatas memberikan pengertian bahwa P4 (nilai
koefisien regresi Z) 0,538 dengan tanda positif memiliki pengertian bahwa

Return on Equity mempunyai pengaruh positif terhadap Dividend Payout
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Ratio, jika Return on Equity meningkat 1 satuan maka Dividend Payout

Ratio juga akan meningkat 0,538 satuan.

4.2.3.3.Model Regresi 3, Pengaruh Short Term Debt (X1), Long Term
Debt (X2), dan Total Debt (X3) terhadap Dividend Payout Ratio
(Y) melalui Return on Equity (7))
Hasil data Path Analysis model 3 diperoleh dengan mengalikan dari
nilai B masing-masing Xi, X, dan X3 terhadap Z dengan nilai B Z terhadap

Y, sehingga didapati model analisis jalur sebagai berikut.

Gambar 4.1.
Model Analisis Jalur

Short Term
Debt (X1) 0.322

Return On Dividend
Long Term 0.309 : 0,538 .

—— —
Debt (X2) Equity (Z) Payout Ratio
(Y)

Short Term
Debt (X3) 0,1301

Sumber : Olahan Peneliti, 2019

Hasil data Path Analysis yang tampak pada gambar 4.1 diperoleh

nilai beta:

a. Pengaruh Short Term Debt (Xi) terhadap Return on Equity

(Z)sebesar 0.322
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b. Pengaruh Long Term Debt (X:) terhadap Return on Equity
(Z)sebesar 0,309

c. Pengaruh Total Debt (X3) terhadap Return on Equity (Z)sebesar
0,130

d. Pengaruh Return on Equity (Z)terhadap Dividend Payout Ratio (Y)
sebesar 0,583.

e. Pengaruh Short Term Debt (Xi) terhadap Dividend Payout Ratio
(Y) melalui Return on Equity (Z)sebesar 0.322x0,583 = 0,019239

f. Pengaruh Long Term Debt (X>) terhadap Dividend Payout Ratio (Y)
melalui Return on Equity (Z)sebesar 0,309 x 0,583 =0,180147

g. Pengaruh Total Debt (X3) terhadap Dividend Payout Ratio (Y)
melalui Return on Equity (Z)sebesar 0,130 x 0,583 = 0,07579

Tabel 4.7. Hasil Path Analysis

Pengaruh kausal
Langsung | Tidak Langsun
1 | Pengaruh Short Term Debt | B1=0.322
(X1), Long Term Debt (X2), | B, =0.309
dan Total Debt (X3)
terhadap Return on Equity Bs=0.130

No. Pengaruh Variabel

(2)

2 | Pengaruh Return on Equity
(Z) terhadap Dividend B4=0.583
Payout Ratio (Y)

3 | Pengaruh Short Term Debt B X Bs=
(X1), Long Term Debt (X2), 0.322x0.583 =
dan Total Debt (X3) 0’01923’9
terhadap Dividend Payout
Ratio (Y) melalui Return on B2 x B4= 0,309 x
Equity (Z) 0,583 =0,180147

B3 x B+= 0,130 x
0,583 =0,07579

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019
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Dari tabel diatas dapat kita ketahui bahwa pengaruh tidak langsung
langsung Short Term Debt (Xi) terhadap Dividend Payout Ratio (Y)
melalui Return on Equity (Z) adalah sebesar 0,019239 atau 1.9239%
Pengaruh tidak langsung Long Term Debt (X2) terhadap Dividend Payout
Ratio (Y) melalui Return on Equity (Z) adalah sebesar 0,180147 atau
0,18%. Pengaruh tidak langsung Total Debt (X3) terhadap Dividend
Payout Ratio (Y) melalui Return on Equity (Z) adalah sebesar 0,07579

atau 7.5%.

4.2.4. Uji Hipotesis

Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang
yang diproksikan dengan Short Term Debt, Long Term Debt, dan Total Debt
terhadap Dividend Payout Ratio melalui Return on Equity pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Uji Hipotesis dalam
penelitian ini dilakukan dengan Uji t. Uji t merupakan uji yang digunakan
untuk melihat apakah secara parsial dari variabel independent berpengaruh
secara signifikan terhadap variable dependent. Hasil uji t dapat diterapkan

sebagai berikut:
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Tabel 4.8. Hasil Uji t Model 1 Pengaruh Short Term Debt (X1), Long Term
Debt (X2), Total Debt (X3) terhadap Return on Equity (Z)

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 27.918 6.434 4.339 .000
Short Term Debt .549 .258 .322 2.130 .036
Long Term Debt .206 147 .309 723 471
Total Debt 113 144 .130 .386 776

a. Dependent Variable: Return on Equity

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019

Hasil data pada tabel 4.8 nilai signifikan t-uji pada variabel Short Term
Debt(X1) 0,036 lebih kecil dari nilai a (0,05) hal ini berarti bahwa Short Term
Debt(X1) berpengaruh signifikan terhadap Return on Equity (Z). Pada nilai
signifikan t-uji pada variabel Long Term Debt(Xz) 0,471 lebih besar dari nilai a
(0,05) hal ini berarti bahwa Long Term Debt(X3) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Return on Equity (Z). Pada nilai signifikan t-uji pada variabel Total
Debt (X3) 0,776 lebih besar dari nilai o (0,05) hal ini berarti bahwa Total Debt
(X3) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return on Equity (Z). Dapat
disimpulkan bahwa Short Term Debt (X1), Long Term Debt (X2), Total Debt

(X3) tidak berpengaruh secara langsung terhadap Return on Equity (Z)
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Tabel 4.9. Hasil Uji t Model 2 Pengaruh Return on Equity (Z) terhadap
Dividend Payout Ratio (Y)

Model Summary®

R Std. Error Change Statistics
Squar  Adjusted of the R Square F Sig. F
Model R e R Square Estimate Change Change df1 df2 Change
1 .789° .622 .605  42.96862 .622  12.503 1 97 .001

a. Predictors: (Constant), Return on Equity

b. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2019

Hasil pada tabel 4.9 nilai signifikan t-uji pada variabel Return omn
Equity (Z) 0,01 kurang dari nilai a (0,05) hal ini berarti bahwa Return on

Equity (Z) berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (Y)

4.3. Pembahasan
4.3.1. Pengaruh Short Term Debt terhadap Return on Equity
Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel
Short Term Debt berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Equity
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Hal
ini dibuktikan dengan nilai uji t sebesar 2.130 dengan tanda positif, serta
signifikan probabilitas lebih kecil dari a 0,05 (0,036> 0,05) maka Hi.1 diterima.
Jika dilihat dari B yang nilai positif (0.322) artinya bahwa semakin
meningkat Short Term Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018 maka Return on Equity akan semakin ikut
meningkat. Hal tersebut sesuai dengan teori yang disebutkan oleh Myers (1984)
bahwa Penggunaan utang jangka pendek yang semakin besar juga akan

memberikan kesempatan memperoleh keuntungan yang lebih tinggi
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dibandingkan biaya yang harus ditanggung, sehingga laba bersih menjadi
meningkat.

Selain itu, hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil pada beberapa
penelitian terdahulu misalnya penelitian Ahmad et al (2012) yang
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan yang dihasilkan
oleh Short-term Debt (STD) terhadap Return on Equity (ROE) pada perusahaan
sektor industri yang ada di Malaysia. Selanjutnya, penelitian lain yang sesuai
dengan hasil penelitian ini dilakukan oleh Kalia dan Suwitho (2013) yang
menunjukkan bahwa STD memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
ROE pada PT Semen Gresik Tbk. Dengan demikian, dari paparan yang dibahas,
maka dapat diambil kesimpulan bahwahipotesis “Variabel Short Term Debt
(X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Equity (Z)” dapat

dibuktikan.

4.3.2. Pengaruh Long Term Debt terhadap Return on Equity

Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel
Long Term Debt tidak berpengaruh terhadap Return on Equity pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Hal ini dibuktikan
dengan nilai uji t sebesar 0,0.723 dengan tanda positif, serta signifikan
probabilitas lebih besar dari a 0,05 (0,471>0,05) maka H1.2 ditolak.

Jika dilihat dari B yang nilai positif (0,309) artinya bahwa semakin
meningkat Long Term Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018 maka Return on Equity akan semakin

meningkat. Namun sebaliknya, apabila Long Term Debt yang ada pada
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perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 semakin
menurun, maka Return on Equity akan semakin menurun pula. Hal tersebut
tidak sesuai dengan teori yang disebutkan oleh Myers (1984) bahwa
penggunaan Long Term Debt yang semakin besar akan menurunkan kinerja
keuangan perusahaan, dalam hal ini termasuk Return on Equity.

Selain itu, hasil penelitian ini juga tidak sesuai dengan hasil pada
beberapa penelitian terdahulu misalnya penelitian Addae et al. (2013) yang
menunjukkan bahwa LTD memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas yang diukur dengan ROE di perusahaan yang terdaftar di Ghana.
Selanjutnya, penelitian lain yang tidak sesuai dengan hasil penelitian ini
dilakukan oleh Kalia dan Suwitho (2013) juga menunjukkan bahwa LTD
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE pada PT Semen Gresik
Tbk. Dengan demikian, dari paparan yang dibahas, maka dapat diambil
kesimpulan bahwahipotesis “Variabel Long Term Debt (X2) berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap Return on Equity (Z2).” tidak dapat dibuktikan.

4.3.3. Pengaruh Total Debt terhadap Return on Equity

Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel
Total Debt tidak berpengaruh terhadap Return on Equity pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Hal ini dibuktikan
dengan nilai uji t sebesar 0.386 dengan tanda positif, serta tidak signifikan
probabilitas lebih besar dari o 0,05 (0,776 >0,05) maka H1.3 ditolak.

Jika dilihat dari B yang nilai positif (0,130) artinya bahwa semakin

meningkat7otal Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
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Indonesia periode 2016-2018 maka Return on Equity akan semakin meningkat.
Namun sebaliknya, apabila Total Debt yang ada pada perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 semakin menurun, maka Return
on Equity akan semakin menurun pula. Hal tersebut tidak sesuai dengan teori
yang disebutkan oleh Kalia dan Suwitho (2013) yang berpendapat bahwa
peningkatan utang akan secara langsung meningkatkan beban bunga, sehingga
perusahaan harus menutupinya dari laba operasi yang didapatkan. Total utang
yang semakin tinggi akan menimbulkan biaya utang yang ditanggung
perusahaan menjadi semakin meningkat. Semakin tinggi biaya utang, maka
semakin besar pula laba perusahaan yang akan berkurang, sehingga total utang
yang semakin tinggi akan menyebabkan laba perusahaan menjadi semakin
menurun. Dengan demikian, Total Debt yang semakin tinggi akan menurunkan
kinerja keuangan perusahaan, dalam hal ini termasuk Return on Equity.

Selain itu, hasil penelitian ini juga tidak sesuai dengan hasil pada
beberapa penelitian terdahulu misalnya penelitian Salim (2012) yang
menunjukkan bahwa TD memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap
ROE pada beberapa perusahaan di Malaysia. Selanjutnya, penelitian lain yang
tidak sesuai dengan hasil penelitian ini dilakukan oleh Addae et al. (2013) yang
menyatakan bahwa TD memiliki berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
ROE pada perusahaan yang terdaftar di Ghana. Dengan demikian, dari paparan
yang dibahas, maka dapat diambil kesimpulan bahwahipotesis “Variabel Total
Debt (X3) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Equity (Z).”

tidak dapat dibuktikan.
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4.3.4. Pengaruh Short Term Debt, Long Term Debt , Total Debt terhadap

Return on Equity

Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel
Short Term Debt berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Equity
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Hal
ini dibuktikan dengan nilai uji t sebesar 2.130 dengan tanda positif, serta
signifikan probabilitas lebih kecil dari a 0,05 (0,036< 0,05) dan untuk variabel
Long Term Debt tidak berpengaruh terhadap Return on Equity pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Hal ini dibuktikan
dengan nilai uji t sebesar 0.723 dengan tanda positif, serta signifikan
probabilitas lebih besar dari a 0,05 (0,471>0,05) menunjukkan tidak signifikan,
Kemudian variabel Total Debt berpengaruh tidak berpengaruh terhadap Return
on Equity pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2018. Hal ini dibuktikan dengan nilai uji t sebesar 0.386 dengan tanda positif,
serta signifikan probabilitas lebih besar dari a 0,05 (0,776>0,05) menunjukkan
tidak signifikan.

Selain itu, hasil penelitian ini juga tidak sesuai dengan hasil pada
beberapa penelitian terdahulu misalnya penelitian oleh Kalia dan Suwitho
(2013) yang menunjukkan bahwa STD memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap ROE pada PT Semen Gresik Tbk, penelitian Addae et al.
(2013) yang menunjukkan bahwa LTD memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROE di perusahaan yang
terdaftar di Ghana dan juga penelitian Salim (2012) yang menunjukkan bahwa

TD memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap ROE pada beberapa
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perusahaan di Malaysia.Dengan demikian, dari paparan yang dibahas, maka
dapat diambil kesimpulan bahwa hipotesis “H4 = Long Term Debt (X2), serta
Total Debt (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Equity

(Y) secara simultan.” tidak dapat dibuktikan.

4.3.5. Pengaruh Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio

Hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel
Return on Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.
Hal ini dibuktikan dengan nilai uji t sebesar 3.536 dengan tanda positif, serta
signifikan probabilitas lebih kecil dari o 0,005 (0,001 <0,05) maka H2 diterima.

Jika dilihat dari B yang nilai positif (0,538) artinya bahwa semakin
meningkat Return on Equity yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018 maka Dividend Payout Ratio akan semakin
meningkat. Namun sebaliknya, apabila Return on Equity yang ada pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 semakin
menurun, maka Dividend Payout Ratio akan semakin menurun pula. Hal
tersebut sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa profitabilitas yang tinggi
akan meningkatkan harapan para investor dalam memperoleh dividen. Dalam
artian, semakin tinggi tingkat ROE maka pembagian dividen juga akan
semakin banyak bagi para investor. Karena semakin tinggi laba, maka semakin
tinggi pula cash flow dalam perusahaan, sehingga diharapkan perusahaan akan

membayar dividen yang tinggi pula.
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Selain itu, hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil pada beberapa
penelitian terdahulu misalnya penelitian Kartika e al. (2015) yang
menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
DPR pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2012.
Selanjutnya, penelitian lain yang tidak sesuai dengan hasil penelitian ini
dilakukan oleh Fauziyah et al (2015) yang menyatakan bahwa ROE
berpengaruh signifikan dan positif terhadap DPR pada Perusahaan Manufaktur
Subsektor Makanan dan Minuman yang Listing Bursa Efek Indonesia Periode
2010-2013. Dengan demikian, dari paparan yang dibahas, maka dapat diambil
kesimpulan bahwahipotesis “Variabel Return on Equity (Z) berpengaruh positif

dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (Y)” dapat dibuktikan.

4.3.6. Pengaruh Short Term Debt, Long Term Debt , Total Debt terhadap

Dividend Payout Ratio melalui Return on Equity

Dari hasil Path analysis Jika dilihat dari B yang nilai positif (0,019)
artinya bahwa Short Term Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018 memiliki pengaruh positif secara tidak
langsung terhadap Dividend Payout Ratioyang dimediasi oleh Return on Equity.
Hal tersebut diartikan bahwa terjadinya penurunan Short Term Debt akan
menimbulkan turunnya Dividend Payout Ratio akibat turunnya Return on
Equity. Begitu pula sebaliknya, terjadinya peningkatan Short Term Debt akan

menimbulkan naiknya Dividend Payout Ratio akibat kenaikan Return on

Equity.
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Long Term Debt dari B yang nilai positif (0,180) artinya bahwa Long
Term Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2018 memiliki pengaruh positif secara tidak langsung terhadap
Dividend Payout Ratioyang dimediasi oleh Return on Equity. Hal tersebut
diartikan bahwa terjadinya peningkatan Long Term Debt akan menimbulkan
naiknya Dividend Payout Ratio akibat naiknya Return on Equity. Begitu pula
sebaliknya, terjadinya penurunan Long Term Debt akan menimbulkan turunnya
Dividend Payout Ratio akibat penurunan Return on Equity.

Total Debt dari Jika dilihat dari B yang nilai positif (0,075) artinya
bahwa Total Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2018 memiliki pengaruh positif secara tidak langsung
terhadap Dividend Payout Ratio yang dimediasi oleh Return on Equity. Hal
tersebut diartikan bahwa terjadinya peningkatan 7otal Debt akan menimbulkan
naiknya Dividend Payout Ratio akibat naiknya Return on Equity. Begitu pula
sebaliknya, terjadinya penurunan 7otal Debt akan menimbulkan turunnya
Dividend Payout Ratio akibat penurunan Return on Equity.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kebijakan utang yang
terdiri dari Long Term Debt, dan Total Debt tidak memiliki pengaruh secara
langsung yang signifikan terhadap Dividend Payout Ratio Melalui Return On
Equity pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2016-2018. Hasil yang sama dalam penelitian Rahmadi (2018) menunjukkan
bahwa kebijakan utang tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap DPR
juga Penelitian Raipassa et al (2015) dalam penelitiannya menunjukkan

kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR pada perusahaan
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Farmasi yang terdaftar di BEL. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan
bahwa “Variabel Long Term Debt (X1) dan total debt (X3) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (Y) melalui Return on Equity
(Z)” tidak dapat dibuktikan.

Sedangkan Short Term Debt memiliki pengaruh secara tidak langsung
yang signifikan terhadap Dividend Payout Ratio Melalui Return On Equity (Z)

dapat dibuktikan.



Kesimpulan

BABYV

PENUTUP

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh

Short Term Debt, Long Term Debt, dan Total Debt terhadap Dividend Payout

Ratio melalui Return on Equity sebagai variabel interverning. Berdasarkan hasil

analisis data dan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut.

18

Variabel Short Term Debt secara langsung berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Return on Equity yang menunjukkan bahwa
semakin meningkat Short Term Debt yang ada pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 maka
Return on Equity akan semakin meningkat dan begitu pula
sebaliknya. Berbeda dengan Variabel Long Term Debt dan Total
Debt yang secara langsung tidak berpengaruh terhadap Return on
Equity.

Variabel Return on Equity secara langsung berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio menunjukkan bahwa
semakin meningkat Return on Equity yang ada pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 maka
Dividend Payout Ratio akan semakin meningkat.

Short Term Debt yang ada pada perusahaan manufaktur di Bursa

Efek Indonesia periode 2016-2018 memiliki pengaruh positif

129
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signifikan secara tidak langsung terhadap Dividend Payout Ratioyang

dimediasi oleh Return on Equity. Hal tersebut diartikan bahwa
terjadinya penurunan Short Term Debt akan menimbulkan turunnya
Dividend Payout Ratio akibat turunnya Return on Equity. Begitu
pula sebaliknya, terjadinya peningkatan Short Term Debt akan
menimbulkan naiknya Dividend Payout Ratio akibat kenaikan
Return on Equity. Sedangkan Long Term Debt dan Total Debt yang
ada pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2018 tidak berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratioyang

dimediasi oleh Return on Equity.

Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan penelitian yang telah

dijabarkan, berikut merupakan beberapa saran yang dapat dipertimbangkan oleh

peneliti.

Saran dalam Akademis

Kegunaan penelitian ini diharapkan dapat berguna dalam
pengembangan ilmu manajemen, khususnya terkait pengelolaan
Short Term Debt, Long Term Debt, Total Debt, Return on Equity,
serta Dividend Payout Ratio pada perusahaan manufaktur. Hasil
penelitian yang telah didapatkan juga dapat digunakan bagi para
akademisi untuk menjadi referensi terkait pengaruh Short Term Debt,
Long Term Debt, Total Debt terhadap Dividend Payout Ratio
melalui Return on Equity. Diharapkan pula dalam penelitian yang

akan dilakukan pada masa mendatang, peneliti selanjutnya dapat
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menambahkan aspek atau variabel lain yang relevan sehingga
diperoleh hasil yang lebih baik dari penelitian ini. Selain itu, peneliti
selanjutnya juga dapat melakukan penelitian serupa pada lokasi
lainnya atau dengan sampel yang berbeda sehingga data dapat
diperbandingkan untuk menghasilkan informasi yang berguna bagi
pengembangan ilmu pengetahuan khususnya pada bidang
manajemen.

Saran dalam Praktis

Setelah mengamati dan menganalisis hasil data penelitian dan
kesimpulan yang telah dipaparkan, peneliti melihat bahwa kebijakan
hutang yang terdiri dari Short Term Debt, Long Term Debt, Total
Debt tidak memiliki pengaruh secara langsung yang signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio melalui Return on Equity pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2016-2018. Meski demikian, perusahaan perlu tetap
melalukan perbaikan pada kebijakan hutang sehingga terjadi
perbaikan terhadap kinerja keuangan perusahaan terutama yang
diproksikan dengan Return on Egquity. Hal tersebut mengingat
bahwa Return on Equity memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio. Semakin meningkatnya Return on
Equity akan meningkatkan Dividend Payout Ratio, dan kemudian
menarik bagi para investor untuk meningkatkan penanaman
sahamnya. Secara tidak langsung, keberlanjutan perusahaan juga

akan dapat disokong dan menuju perubahan yang lebih baik.
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Lampiran 1. Daftar Perusahaan Manufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2016-2018

Sektor Sub Sektor No. Nama Perusahaan la | 1b | 1c
INTP ( Indocement Tunggal Prakasa
1 Thk ) a4
2 SMBR ( Semen Baturaja Persero Tbk ) VA A 4
3 SMCB ( Hglclm Indonesia Tbk d.A A0l v v v
Semen Semen Cibinong Tbk)
4 SMGR ( Semen Indonesia Tbk d.% Gl Abs /v
Semen Gresik Thk )
WSBP ( Waskita Beton Precast Tbk )
> baru IPO tanggal 20-Sep-2016 araE 05| 7
6 WTON ( Wijaya Karya Beton Tbk ) |/ I/
7 AMFG (Asahimas Flat Glass Tbk) YA A% I/
8 ARNA (Arwana Citra Mulia Tbk) |/ I/
Keramik, 9 }[%ﬁ)l (Inti Keramik Alam Asri Industri v ¥ 4 fa
Porselen, dan - - o
Kaca 10 I;kl)ﬁ)s (Keramika Indonesia Assosiasi LB 4
Industri Dasar . -
dan Kimia 11 | MLIA (Mulia Industrindo Tbk) aRans v
12 | TOTO (Surya Toto Indonesia Tbk) s 4
13 | ALKA (Alaska Industrindo Tbk) |/ |/ v
14 %i\)/ll (Alumindo Light Metal Industry 1%ar v
15 | BAJA ( Saranacentral Bajatama Tbk ) |/ 4
16 | BTON (Beton Jaya Manunggal Tbk) |/ v
17 | CTBN (Citra Turbindo Tbk) | v/ v
Logam dan 18 | GDST (Gunawan Dianjaya Steel Tbk) VA v v
Sejenisnya 19 | INAI (Indal Aluminium Industry Tbk) aRans v
20 ISSP (Steel Pipe Industry of Indonesia I\ J
Tbk)
21 JKSW (Jakarta Kyoei Steel Work LTD sl
Tbk)
22 | JPRS (Jaya Pari Steel Tbk) aRaxs
23 | KRAS (Krakatau Steel Tbk) axaxis

MERSITY OF |
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RSITY OF |

24 | LION (Lion Metal Works Tbk) sl vy |
25 | LMSH (Lionmesh Prima Tbk) axard '
26 | NIKL (Pelat Timah Nusantara Tbk) AR
27 | PICO (Pelangi Indah Canindo Tbk) aranis
28 | TBMS (Tembaga Mulia Semanan Tbk) | v | v | V/ |V
29 | BRPT (Barito Pasific Tbk) e |/
BUDI (Budi Starch and Sweetener
30 Tbk d;t Budi Acid Jaya Tbk) ALas % 7
31 | DPNS (Duta Pertiwi Nusantara) aRans |/
32 | EKAD (Ekadharma International Tbk) |/ I/
L. 33 | ETWA (Eterindo Wahanatama Tbk) |/ I/
Kimia 34 | INCI (Intan Wijaya International Tbk) araxi |/
35 SOBI (Sorini Agro Asia Corporindo y
Tbk)
36 | SRSN (Indo Acitama Tbk) |/
37 | TPIA (Chandra Asri Petrochemical) |/
38 | UNIC (Unggul Indah Cahaya Tbk) |/
39 | AKKU (Alam Karya Unggul Tbk) v |/
40 AKPI (Argha Karya Prima Industry \ ' 4
Tbk)
41 | APLI (Asiaplast Industries Tbk) |/
42 | BRNA (Berlina Tbk) v |l %%
FPNI (Lotte Chemical Titan Tbk d.4
43 | Titan Kimia Nusantara Thk d.h Fatra |/
Polindo Nusa Industri Thk)
Plastik dan 44 IGAR (Champion Pasific Indonesia AW,
Kemasan Tbk d.h Kageo Igar Jaya Thk)
45 | IMPC ( Impack Pratama Industri Tbk ) |/
46 | IPOL (Indopoly Swakarsa Industry Tbk) | v | v/
47 | SIAP (Sekawan Intipratama Tbk) |/
48 | SIMA (Siwani Makmur Tbk) v |/
49 | TALF (Tunas Alfin Tbk) |/
50 | TRST (Trias Sentosa Tbk) axs
51 | YPAS (Yana Prima Hasta Persada Tbk) | v |
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CPIN (Charoen Pokphand Indonesia

52 Tbk) Ve A ind
Pakan Ternak 53 | JPFA (Japfa Comfeed Indonesia Tbk) araxi
54 | MAIN (Malindo Feedmill Tbk) araxi
55 | SIPD (Siearad Produce Tbk) araxi
SULI (SLJ Global Tbk d.h Sumalindo
Pelllfg?)}l]:h(:::lllllya >6 Lestarg' J‘aya Thk) 117
57 | TIRT (Tirta Mahakam Resources Tbk) |/ |/
58 | ALDO (Alkindo Naratama Tbk) I\ L | A
50 ]%ﬁ(]i( ( Dwi Aneka Jaya Kemasindo 771y
60 | FASW (Fajar Surya Wisesa Tbk) e 4
61 | INKP (Indah Kiat Pulp & paper Tbk) | v/ v
Pulp dan Kertas | 62 | INRU (Toba Pulp Lestari Tbk) /Al 4 Y/ v/
KBRI (Kertas Basuki Rachmat
63 Indone(sia Tbk) i o b 4
64 | KDSI ( Kedaung Setia Industrial Tbk ) axaxis 4
65 | SPMA (Suparma Tbk) e 4
66 | TKIM (Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk) | v | v | v 4
vt s At | 67 | A Mo i E
Berat 68 | KRAH ( Grand Kartech Tbk ) v v
69 | ASII (Astra International Tbk) axaris v/
70 | AUTO (Astra Auto Part Tbk) | /Y v
71 | BOLT ( Garuda Metalindo Tbk ) |/
7 BRAM (Indo Kordsa Tbk d.h Branta slvilv
Aneka Industri Mul QI 3
Otomotif dan 73 | GDYR (Gf)odyear Indonesia Tbk) |/
Komponen 74 | GJTL (Gajah Tul.lggal Tbk) . | /Y
75 IMAS (Indomobil Sukses International AL A
Tbk)
76 | INDS (Indospring Tbk) axaxi
LPIN (Multi Prima Sejahtera Tbk d./
7 Lippo (Enterprises 7 ka) s e
78 | MASA (Multistrada Arah Sarana Tbk) | v | vV | V/ .
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79 | NIPS (Nippres Tbk) ST/ a4
80 | PRAS (Prima alloy steel Universal Tbk) | v | vV | V/ I/
81 | SMSM (Selamat Sempurna Tbk) axars |V
82 | ADMG (Polychem Indonesia Tbk) axaxis |V
83 | ARGO (Argo Pantes Tbk) Va4 SR
84 | CNTX (Centex Tbk) |/ |/ SR
85 | ERTX (Eratex Djaya Tbk) axaxs IV
86 | ESTI (Ever Shine Textile Industry Tbk) | v | vV | V axaxi
HDTX (Panasia Indo Resources Tbk d.h
87 Panasia( Indosyntec Thk) A L
88 | INDR (Indo Rama Synthetic Tbk) I/ I/
89 | MYTX (Apac Citra Centertex Tbk) A I/
Tekstil dan 90 | PBRX (Pan Brothers Tbk) ¥ IR W% 7
Garment POLY (Asia Pasific Fibers Tbk d.h
o Polysin(do Eka Persada Thk) i v v %
92 | RICY (Ricky Putra Globalindo Tbk) A |V
93 | STAR (Star Petrochem Tbk) | /Y a4
94 | TFCO (Tifico Fiber Indonesia Tbk) |/ |/ a4
95 | SRIL (Sri Rejeki Isman Tbk) araxi |/
96 "?"iE)M (Sunson Textile Manufacturer slvlv A
97 | TRIS (Trisula International Tbk) A KAt/ A 7
98 | UNIT (Nusantara Inti Corpora Tbk) A |/
99 | BATA (Sepatu Bata Tbk) axaxis 4
Alas Kaki BIMA (Primarindo Asia Infrastructure
100 Tbk d.h( Bintang Kharisma) T e
101 | IKBI (Sumi Indo Kabel Tbk) VA s |/
102 | JECC (Jembo Cable Company Tbk) I/ a4
103 | KBLI (KMI Wire and Cable Tbk) A |/
Kabel 104 | KBLM (Kabelindo Murni Tbk) |/ |/ |/
SCCO (Supreme Cable Manufacturin
105 and Coinmrs)erce Tbk) i Lol e -
106 | VOKS (Voksel Electric Tbk) aRans |V
Elektronika 107 | PTSN (Sat Nusa Persada Tbk) VA A 4 . |/
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Industri
Barang
Konsumsi

Makanan dan
Minuman

108

AISA (Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk)

109

ALTO (Tri Banyan Tirta Tbk)

110

CEKA (Wilmar Cahaya Indonesia
Tbk d.h Cahaya Kalbar Tbk)

111

DLTA (Delta Djakarta Tbk)

112

ICBP (Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk)

113

INDF (Indofood Sukses Makmur Tbk)

114

MLBI (Multi Bintang Indonesia Tbk)

115

MYOR (Mayora Indah Tbk)

116

PSDN (Prashida Ancka Niaga Tbk)

117

ROTI (Nippon Indosari Corporindo
Tbk)

N ENENEENE AN NEENEN

NSNS SN S INS

118

SKBM (Sekar Bumi Tbk)

119

SKLT (Sekar Laut Tbk)

120

ULT]J (Ultrajaya Milk Industry and
Trading Company Tbk)

Rokok

121

GGRM (Gudang Garam Tbk)

122

HMSP (Hanjaya Mandala Sampoerna
Tbk)

123

RMBA (Bentoel International
Investama Tbk)

124

WIIM (Wismilak Inti Makmur Tbk)

Farmasi

125

DVLA (Darya Varia Laboratoria Tbk)

126

INAF (Indofarma Tbk)

127

KAEF (Kimia Farma Tbk)

128

KLBF (Kalbe Farma Tbk)

129

MERK (Merck Tbk)

130

PYFA (Pyridam Farma Tbk)

131

SCPI (Schering Plough Indonesia Tbk)

132

SIDO ( Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul Tbk )

133

SQBI & SQBB (Taisho Pharmaceutical
Indonesia Tbk)

134

TSPC (Tempo Scan Pasific Tbk)

SES | S ININISINININSININ S SIS S INS S ININSININS SN IN SIS

NES S ININISININISINIS S SIS S INS S ININININS NI SIS

SES S ININISINININSININ S SIS S INS S INISININS NN NN
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ADES ( Akasha Wira International = =
135 Tbk d.h( Ades Waters Indonesia Thk) - A AN Y
Kosmetik dan 136 | KINO ( Kino Indonesia Tbk ) VA A 4 Va4 A
Barang 137 | MBTO (Martina Berto Tbk) 0 vV v RN
Keperluan 138 | MRAT (Mustika Ratu Tbk) v v v v N2
Rumah Tangga :
139 | TCID (Mandom Indonesia Tbk) Va4 A 4 xS
140 | UNVR (Unilever Indonesia Tbk) VA4 VA SIS
141 | CINT ( Chitose Internasional Tbk ) A I/ xS
Peralatan Rumah | 142 | KICI (Kedaung Indag Can Tbk) arani aRani A
Tangga 143 I"Elg/gl (Langgeng Makmur Industry VAN a4 avaw;
JUMLAH 141 94 74 n

- Dokumen rusak

Keterangan: Dokumen yang rusak tidak dihitung
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Lampiran 2. Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian

141

No. Perllf::lfaan Nama Perusahaan
1 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk

2 AUTO Astra Auto Part Tbk

3 BRAM Indo Kordsa Tbk d.h Branta Mulia Tbk
4 CINT Chitose Internasional Tbk

5 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk

6 DLTA Delta Djakarta Tbk

7 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk

8 GGRM Gudang Garam Tbk

9 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
10 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
11 | IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk d.h Kageo Igar Jaya Tbk
12 | IMPC Impack Pratama Industri Tbk

13 | INAI Indal Aluminium Industry Tbk

14 | INCI Intan Wijaya International Tbk

15 | JECC Jembo Cable Company Tbk

16 | KAEF Kimia Farma Tbk

17 | KBLI KMI Wire and Cable Tbk

18 | KINO Kino Indonesia Tbk

19 | KLBF Kalbe Farma Tbk

20 | LION Lion Metal Works Tbk

21 | LMSH Lionmesh Prima Tbk

22 | MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk

23 | ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk
24 | SMSM Selamat Sempurna Tbk

25 | TALF Tunas Alfin Tbk

26 | TCID Mandom Indonesia Tbk

27 | TOTO Surya Toto Indonesia Tbk

28 | TRIS Trisula International Tbk

29 | TSPC Tempo Scan Pasific Tbk

30 | UNVR Unilever Indonesia Tbk

31 | WSBP Waskita Beton Precast Tbk

32 | INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

33 | SRIL Sri Rejeki Isman Tbk

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 3. Short Term Debt 2016
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No Kode Short Term Debt . Short Term
. Perusahaan (Rp) Total Capital (Rp) Debt

1 AMFG 885086.00 5504890.00 16.08
2 | AUTO 3258146.00 14612274.00 22.30
3 BRAM 59559.81 296060.50 20.12
4 CINT 61704.88 399336.63 15.45
5 CPIN 5550257.00 24204994.00 22.93
6 | DLTA 137842.00 1197797.00 11.51
7 DVLA 374427.51 1531365.56 24.45
8 GGRM 21638565.00 62951634.00 34.37
9 HMSP 6428478.00 42508277.00 15.12
10 | ICBP 6469785.00 28901948.00 22.39
11 | IGAR 62350.88 439465.67 14.19
12 | IMPC 334534.01 2276031.92 14.70
13 | INAI 971422.10 1339032.41 72.55
14 | INCI 20420.04 269351.38 7.58
15 | JECC 992544.78 1587210.58 62.53
16 | KAEF 1696208.87 4612562.54 36.77
17 | KBLI 358715.99 1871422.42 19.17
18 | KINO 1220778.25 3284504.42 37.17
19 | KLBF 2317161.79 15226009.21 15.22
20 | LION 293350 685813.00 22.24
21 | LMSH 35476.76 162828.17 21.79
22 | MLBI 1006909.00 1892511.00 53.20
23 | ROTI 320501.82 2919640.86 10.98
24 | SMSM 508482.00 2254740.00 22.55
25 | TALF 111360.30 881673.02 12.63
26 | TCID 223305.15 2185101.04 10.22
27 | TOTO 589149.81 2581440.94 22.82
28 | TRIS 281765.92 639701.16 44.05
29 | TSPC 1653413.22 6585807.35 25.11
30 | UNVR 10878074.00 16745695.00 64.96
31 | WSBP 4877850277625 7405501041961 65.86
32 | INKP 1368.3 818.7 167.13
33 | SRIL 106772344 331109508 32.24
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Lampiran 4.Short Term Debt 2017
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No. Perfg$aan Short Term Debt (Rp) | Total Capital (Rp) Sholl;te:term

1 AMFG 996903.00 6267816.00 1591
2 AUTO 3041502.00 14762309.00 20.60
3 BRAM 48785.81 304483.63 16.02
4 CINT 66016.00 476578.00 13.85
5 CPIN 5059551.00 24532331.00 20.62
6 DLTA 139685.00 1340842.00 10.42
7 DVLA 441622.87 1640886.15 26.91
8 GGRM 22611042.00 66759930.00 33.87
9 HMSP 6482969.00 43141063.00 15.03
10 | ICBP 6827588.00 31619514.00 21.59
11 | IGAR 60941.27 513022.59 11.88
12 | IMPC 333004.59 2294677.49 14.51
13 | INAI 867251.29 1213916.55 71.44
14 | INCI 28527.52 303788.39 9.39
15 | JECC 1220226.62 1927985.35 63.29
16 | KAEF 2369507.45 6096148.97 38.87
17 | KBLI 933490.17 3013760.62 30.97
18 | KINO 1085566.31 3237595.22 33.53
19 | KLBF 2227336.01 16616239.42 13.40
20 | LION 153806.82 681937.95 22.55
21 | LMSH 20918.45 161163.43 12.98
22 | MLBI 1166039.00 2148907.00 54.26
23 | ROTI 1027176.53 4559573.71 22.53
24 | SMSM 419913.00 2443341.00 17.19
25 | TALF 127673.27 921240.99 13.86
26 | TCID 259806.85 2361807.19 11.00
27 | TOTO 573582.90 2826490.82 20.29
28 | TRIS 185606.89 544968.32 34.06
29 | TSPC 2002621.40 7434900.31 26.94
30 | UNVR 12532304.00 18906413.00 66.29
31 | WSBP 7593431366806 7316656090419 103.78
32 | INKP 1502.9 1642.4 91.50
33 | SRIL 175187960 442158829 39.62
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Lampiran 5.Short Term Debt 2018
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No. Perllf::lfaan Short Term Debt (Rp) Tota(lR(i) a;pltal Shol;te:te rm

1 AMFG 1738904.00 8432632.00 20.62
2 AUTO 4066699.00 15889648.00 25.59
3 BRAM 50454.35 296400.02 17.02
4 CINT 81076.00 491382.00 16.50
5 CPIN 4732868.00 27645118.00 17.12
6 DLTA 192300.00 1523517.00 12.62
7 DVLA 416537.37 1682821.74 24.75
8 GGRM 22003567.00 69097219.00 31.84
9 HMSP 8793999.00 46602420.00 18.87
10 | ICBP 7235398.00 34367153.00 21.05
11 | IGAR 72223.98 570197.81 12.67
12 | IMPC 342328.90 2370198.82 14.44
13 | INAI 1029377.48 1400683.60 73.49
14 | INCI 63071.08 391362.70 16.12
15 | JECC 1288252.94 2081620.99 61.89
16 | KAEF 3774304.48 9460427.32 39.90
17 | KBLI 882122.69 3244821.65 27.19
18 | KINO 1316323.26 3592164.21 36.64
19 | KLBF 2286167.47 18146206.15 12.60
20 | LION 146900.05 696192.63 21.10
21 | LMSH 17303.30 160027.28 10.81
22 | MLBI 1578919.00 2889501.00 54.64
23 | ROTI 525422.15 4393810.38 11.96
24 | SMSM 470116.00 2801203.00 16.78
25, | TALF 151341.88 984597.77 15.37
26 | TCID 231533.85 244514351 9.47
27 | TOTO 453374.61 2897119.79 15.65
28 | TRIS 273186.01 633014.28 43.16
29 | TSPC 2039075.03 7869975.06 2591
30 | UNVR 11134786.00 19522970.00 57.03
31 | WSBP 7327263 7882313 92.95
32 | INKP 1741.7 2448.9 71.12
33 | SRIL 204716088 500884106 40.87

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 6.Long Term Debt 2016
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No. Perllf::lfaan Long Term Debt (Rp) Tota(lR(i) a;pltal Lorg;e’ll;:rm

1 AMFG 1020540.00 5504890.00 18.54
2 AUTO 817570.00 14612274.00 5.60
3 BRAM 38756.04 296060.50 13.09
4 CINT 11201.91 399336.63 2.81
5 CPIN 4497494.00 24204994.00 18.58
6 DLTA 47581.00 1197797.00 3.97
7 DVLA 77358.44 1531365.56 5.05
8 GGRM 1748841.00 62951634.00 2.78
9 HMSP 1904785.00 42508277.00 4.48
10 | ICBP 3931340.00 28901948.00 13.60
11 | IGAR 3365.76 439465.67 0.77
12 | IMPC 715852.73 2276031.92 31.45
13 | INAI 109593.71 1339032.41 8.18
14 | INCI 6104.88 269351.38 2.27
15 | JECC 124327.45 1587210.58 7.83
16 | KAEF 644946.26 4612562.54 13.98
17 | KBLI 191360.58 1871422.42 10.23
18 | KINO 111653.70 3284504.42 3.40
19 | KLBF 445000.28 15226009.21 2.92
20 | LION 62676.34 685813.00 9.14
21 | LMSH 10034.94 162828.17 6.16
22 | MLBI 135617.00 1892511.00 7.17
23 | ROTI 1156387.26 2919640.86 39.61
24 | SMSM 166203.00 2254740.00 7.37
25, | TALF 18417.24 881673.02 2.09
26 | TCID 178637.38 2185101.04 8.18
27 | TOTO 468416.61 2581440.94 18.15
28 | TRIS 11308.06 639701.16 1.77
29 | TSPC 297120.99 6585807.35 4.51
30 | UNVR 1163363.00 16745695.00 6.95
31 | WSBP 6.328.766.443.251 7405501041961 85.46
32 | INKP 269101 818.7 328.69
33 | SRIL 509287858 331109508 153.81

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 7.Long Term Debt 2017
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No. Perllf::lfaan Long Term Debt (Rp) Tota(llg) z;pltal Long Term Debt
1 AMFG 1722036.00 6267816.00 27.47
2 AUTO 961731.00 14762309.00 6.51
3 BRAM 38628.46 304483.63 12.69
4 CINT 28289.00 476578.00 5.94
5 CPIN 3762651.00 24532331.00 15.34
6 DLTA 56512.00 1340842.00 4.21
7 DVLA 82963.21 1640886.15 5.06
8 GGRM 1961224.00 66759930.00 2.94
9 HMSP 2545109.00 43141063.00 5.90
10 | ICBP 4467596.00 31619514.00 14.13
11 | IGAR 10134.58 513022.59 1.98
12 | IMPC 672651.93 2294677.49 29.31
13 | INAI 69260.59 1213916.55 5.71
14 | INCI 6881.05 303788.39 2.27
15 | JECC 160397.25 1927985.35 8.32
16 | KAEF 1154120.77 6096148.97 18.93
17 | KBLI 293524.06 3013760.62 9.74
18 | KINO 96858.03 3237595.22 2.99
19 | KLBF 494871.62 16616239.42 2.98
20 | LION 75824.04 681937.95 11.12
21 | LMSH 10622.97 161163.43 6.59
22 | MLBI 148809.00 2148907.00 6.92
23 | ROTI 712291.46 4559573.71 15.62
24 | SMSM 195244.00 2443341.00 7.99
25 | TALF 27402.89 921240.99 2.97
26 | TCID 243674.01 2361807.19 10.32
27 | TOTO 559116.32 2826490.82 19.78
28 | TRIS 3129.85 544968.32 0.57
29 | TSPC 350270.50 7434900.31 4.71
30 | UNVR 1200721.00 18906413.00 6.35
31 | WSBP 7602892583336 7316656090419 103.91
32 | INKP 2935.6 1642.4 178.73
33 | SRIL 575554249 442158829 130.16

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 8.Long Term Debt 2018
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No. Perllf::lfaan Long Term Debt (Rp) Tota(lR(i) a;pltal Lorg;e’ll;:rm

1 AMFG 3097062.00 8432632.00 36.73
2 AUTO 559314.00 15889648.00 3.52
3 BRAM 25583.79 296400.02 8.63
4 CINT 21628.00 491382.00 4.40
5 CPIN 3521076.00 27645118.00 12.74
6 DLTA 47054.00 1523517.00 3.09
7 DVLA 66022.51 1682821.74 3.92
8 GGRM 1960367.00 69097219.00 2.84
9 HMSP 2450168.00 46602420.00 5.26
10 | ICBP 4424605.00 34367153.00 12.87
11 | IGAR 15059.59 570197.81 2.64
12 | IMPC 655646.58 2370198.82 27.66
13 | INAI 67422.19 1400683.60 4.81
14 | INCI 8339.20 391362.70 2.13
15 | JECC 184126.89 2081620.99 8.85
16 | KAEF 2329663.11 9460427.32 24.63
17 | KBLI 331718.19 3244821.65 10.22
18 | KINO 88940.82 3592164.21 2.48
19 | KLBF 565443.88 18146206.15 3.12
20 | LION 74122.02 696192.63 10.65
21 | LMSH 10031.77 160027.28 6.27
22 | MLBI 143046.00 2889501.00 4.95
23 | ROTI 951487.11 4393810.38 21.66
24 | SMSM 180810.00 2801203.00 6.45
25, | TALF 24876.90 984597.77 2.53
26 | TCID 241146.50 244514351 9.86
27 | TOTO 514268.03 2897119.79 17.75
28 | TRIS 3603.43 633014.28 0.57
29 | TSPC 398051.96 7869975.06 5.06
30 | UNVR 810051.00 19522970.00 4.15
31 | WSBP 12.813 7882313 0.00016
32 | INKP 2918.7 2448.9 119.18
33 | SRIL 601392579 500884106 120.06

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 9.Total Debt 2016
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Kode

No. Perusahaan Total Debt (Rp) Total Capital (Rp) Total Debt

1 AMFG 1905626.00 5504890.00 34.62
2 AUTO 4075716.00 14612274.00 27.89
3 BRAM 98315.85 296060.50 33.21
4 CINT 72906.79 399336.63 18.26
5 CPIN 10047751.00 24204994.00 41.51
6 DLTA 185423.00 1197797.00 15.48
7 DVLA 451785.95 1531365.56 29.50
8 GGRM 23387406.00 62951634.00 37.15
9 HMSP 8333263.00 42508277.00 19.60
10 | ICBP 10401125.00 28901948.00 35.99
11 | IGAR 65716.64 439465.67 14.95
12 | IMPC 1050386.74 2276031.92 46.15
13 | INAI 1081015.81 1339032.41 80.73
14 | INCI 26524.92 269351.38 9.85
15 | JECC 1116872.23 1587210.58 70.37
16 | KAEF 1341155.13 4612562.54 29.08
17 | KBLI 550076.58 1871422.42 29.39
18 | KINO 1332431.95 3284504.42 40.57
19 | KLBF 2762162.07 15226009.21 18.14
20 | LION 215209.90 685813.00 31.38
21 | LMSH 45511.70 162828.17 27.95
22 | MLBI 1142526.00 1892511.00 60.37
23 | ROTI 1476889.09 2919640.86 50.58
24 | SMSM 674685.00 2254740.00 29.92
25 | TALF 129777.54 881673.02 14.72
26 | TCID 1783158.51 2185101.04 81.61
27 | TOTO 1057566.42 2581440.94 40.97
28 | TRIS 293073.98 639701.16 45.81
29 | TSPC 1950534.21 6585807.35 29.62
30 | UNVR 12041437.00 16745695.00 71.91
31 | WSBP 2328766 7405501041961 3.14
32 | INKP 4059.4 818.7 935.83
33 | SRIL 750742209 331109508 226.73

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 10.Total Debt 2017
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No. Perllf::lfaan Total Debt (Rp) Total Capital (Rp) Total Debt

1 AMFG 2718939.00 6267816.00 43.38
2 AUTO 4003233.00 14762309.00 27.12
3 BRAM 87414.27 304483.63 28.71
4 CINT 94304.00 476578.00 19.79
5 CPIN 8822202.00 24532331.00 35.96
6 DLTA 196197.00 1340842.00 14.63
7 DVLA 524586.08 1640886.15 31.97
8 GGRM 24572266.00 66759930.00 36.81
9 HMSP 9028078.00 43141063.00 20.93
10 | ICBP 11295184.00 31619514.00 35.72
11 | IGAR 71075.84 513022.59 13.85
12 | IMPC 1005656.52 2294677.49 43.83
13 | INAI 936511.87 1213916.55 77.15
14 | INCI 35408.57 303788.39 11.66
15 | JECC 1380623.87 1927985.35 71.61
16 | KAEF 3523628.22 6096148.97 57.80
17 | KBLI 1227014.23 3013760.62 40.71
18 | KINO 1182424.34 3237595.22 36.52
19 | KLBF 2722207.63 16616239.42 16.38
20 | LION 229630.86 681937.95 33.67
21 | LMSH 31541.42 161163.43 19.57
22 | MLBI 1314848.00 2148907.00 61.19
23 | ROTI 1739467.99 4559573.71 38.15
24 | SMSM 615157.00 2443341.00 25.18
25 | TALF 155076.16 921240.99 16.83
26 | TCID 243674.01 2361807.19 10.32
27 | TOTO 1132699.22 2826490.82 40.07
28 | TRIS 188736.73 544968.32 34.63
29 | TSPC 2352891.90 7434900.31 31.65
30 | UNVR 13733025.00 18906413.00 72.64
31 | WSBP 7.602893 7316656090419 1.03
32 | INKP 4415.3 1642.4 268.83
33 | SRIL 7507442209 442158829 169.79

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 11.Total Debt 2018
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Total Capital Total

No. Perllf;):lfaan Total Debt (Rp) ’ (RCp)p Debt

1 AMFG 4835966.00 8432632.00 57.35
2 AUTO 4626013.00 15889648.00 29.11
3 BRAM 76038.13 296400.02 25.65
4 CINT 102703.00 491382.00 20.90
5 CPIN 8253944.00 27645118.00 29.86
6 DLTA 239353.00 1523517.00 15.71
7 DVLA 482559.88 1682821.74 28.68
8 GGRM 23963934.00 69097219.00 34.68
9 HMSP 11244167.00 46602420.00 24.13
10 | ICBP 11660003.00 34367153.00 33.93
11 | IGAR 87283.57 570197.81 15.31
12 | IMPC 997975.49 2370198.82 42.11
13 | INAI 1096799.67 1400683.60 78.30
14 | INCI 71410.28 391362.70 18.25
15 | JECC 1472379.83 2081620.99 70.73
16 | KAEF 6103967.59 9460427.32 64.52
17 | KBLI 1213840.89 3244821.65 37.41
18 | KINO 1405264.08 3592164.21 39.12
19 | KLBF 2851611.35 18146206.15 15.71
20 | LION 221022.07 696192.63 31.75
21 | LMSH 27335.07 160027.28 17.08
22 | MLBI 1721965.00 2889501.00 59.59
23 | ROTI 1476909.26 4393810.38 33.61
24 | SMSM 650926.00 2801203.00 23.24
25 | TALF 176218.79 984597.77 17.90
26 | TCID 472680.35 2445143.51 19.33
27 | TOTO 967642.64 2897119.79 33.40
28 | TRIS 276789.44 633014.28 43.73
29 | TSPC 2437126.99 7869975.06 30.97
30 | UNVR 11944837.00 19522970.00 61.18
31 | WSBP 7340075 7882313 93.12
32 | INKP 411838 244839 168.18
33 | SRIL 806108667 500884106 160.93

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 12.Return on Equity 2016
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No. Perllf;’:lfaan EAT (Rp) Total Equity (Rp) ROE

1 | AMFG 260444.00 3599264.00 7.24
2 | AUTO 418203.00 10536558.00 3.97
3 | BRAM 22299.58 197744.65 11.28
4 | CINT 20619.31 326429.84 6.32
5 |CPIN 2251813.00 14157243.00 15.91
6 | DLTA 254509.00 1012374.00 25.14
7 | DVLA 152083.40 1079579.61 14.09
8 | GGRM 6672682.00 39564228.00 16.87
9 | HMSP 12762229.00 34175014.00 37.34
10 | 1cBP 3631301.00 18500823.00 19.63
11 | IGAR 69305.63 373749.04 18.54
12 | IMPC 125823.13 1225645.18 10.27
13 | INAI 35552.98 258016.60 13.78
14 | INCI 9988.84 242826.46 4.11
15 | JECC 132423.16 470338.34 28.15
16 | KAEF 271597.95 2271407.41 11.96
17 | KBLI 334338.84 1321345.84 25.30
18 | KINO 181110.15 1952072.47 9.28
19 | KLBF 2350884.93 12463847.14 18.86
20 | LION 42345.42 470603.09 9.00
21 | LMSH 6252.81 117316.47 5.33
22 | MLBI 1100675.00 749985.00 146.76
23 | ROTI 279777.37 1442751.77 19.39
24 | SMSM 502192.00 1580055.00 31.78
25 | TALF 30137.71 751895.43 4.01
26 | TCID 235853.65 1783158.51 13.23
27 | TOTO 168564.58 1523874.52 11.06
28 | TRIS 25213.02 346627.18 7.27
29 | TSPC 545493.54 4635273.14 11.77
30 | UNVR 6390672.00 4704258.00 135.85
31 | WSBP 634819524892 7405501041961 8.57
32 | INKP 202.8 2819.4 7.19
33 | SRIL 59365690 331109508 17.92

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 13.Return on Equity 2017
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No. Perf;’;}faan EAT (Rp) Total Equity (Rp) ROE

1 | AMFG 38569.00 3548877.00 1.09
2 | AuTO 551406.00 10759076.00 5.13
3 | BRAM 24567.93 217069.35 11.32
4 | CINT 29648.00 382272.00 7.76
5 |cCPIN 2499475.00 15710129.00 15.91
6 | DLTA 279773.00 1144645.00 24.44
7 | DVLA 162249.29 1116300.07 14.53
8 | GGRM 7755347.00 42187664.00 18.38
9 | HMSP 12670534.00 34112985.00 37.14
10 | ICBP 3543173.00 20324330.00 17.43
11 | IGAR 72376.68 441946.75 16.38
12 | IMPC 91303.49 1289020.97 7.08
13 | INAI 38651.70 277404.67 13.93
14 | INCI 16554.27 268379.83 6.17
15 | JECC 83355.37 547361.48 15.23
16 | KAEF 331707.92 2572520.76 12.89
17 | KBLI 358974.05 178746.39 200.83
18 | KINO 109696.00 2055170.88 5.34
19 | KLBF 2453251.41 13894031.78 17.66
20 | LION 9282.94 452307.09 2.05
21 | LMSH 12967.11 129622.00 10.00
22 | MLBI 1159255.00 834059.00 138.99
23 | ROTI 135364.02 2820105.72 4.80
24 | SMSM 555388.00 1828184.00 30.38
25 | TALF 21465.84 766164.83 2.80
26 | TCID 225320.54 1858326.34 12.12
27 | TOTO 278935.80 1693791.60 16.47
28 | TRIS 14198.89 356231.59 3.99
29 | TSPC 557339.58 5082008.41 10.97
30 | UNVR 7004562.00 5173388.00 135.40
31 | WSBP 1000330150510 7316656090419 13.67
32 | INKP 413.3 3217.6 12.84
33 | SRIL 22393353 442158829 5.06

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 14.Return on Equity 2018

153

No. | Kode Perusahaan EAT (Rp) Total Equity (Rp) ROE

1 AMFG 6596.00 3596666.00 0.18
2 AUTO 610985.00 11263635.00 542
3 BRAM 19377.05 220361.89 8.79
4 CINT 13554.00 388679.00 3.49
5 CPIN 4551485.00 19391174.00 23.47
6 DLTA 338130.00 1284164.00 26.33
7 DVLA 200651.97 1200261.86 16.72
8 GGRM 7793068.00 45133285.00 17.27
9 HMSP 13538418.00 35358253.00 38.29
10 | ICBP 4658781.00 22707150.00 20.52
11 | IGAR 44672.44 482914.24 9.25
12 | IMPC 105523.93 1372223.33 7.69
13 | INAI 40463.14 303883.93 13.32
14 | INCI 16675.67 319952.42 5.21
15 | JECC 88428.88 609241.16 14.51
16 | KAEF 401792.81 3356459.73 11.97
17 | KBLI 235651.06 2030980.76 11.60
18 | KINO 150116.05 2186900.13 6.86
19 | KLBF 2497261.96 15294594.80 16.33
20 | LION 14679.67 475170.56 3.09
21 | LMSH 2886.73 132692.21 2.18
22 | MLBI 1224807.00 1167536.00 104.91
23 | ROTI 127171.44 2916901.12 4.36
24 | SMSM 633550.00 2150277.00 29.46
25, | TALF 43976.73 808378.99 5.44
26 | TCID 173049.44 1972463.17 8.77
27 | TOTO 346692.80 1929477.15 17.97
28 | TRIS 19665.07 356224.84 5.52
29 | TSPC 540378.15 5432848.07 9.95
30 | UNVR 9109445.00 7578133.00 120.21
31 | WSBP 1103473 7882313 14.00
32 | INKP 588.2 3771.5 15.59
33 | SRIL 38102907 500884106 7.60

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 15. Dividend Payout Ratio 2016

No. Perlj::lfaan Dividend (Rp) EAT (Rp) DPR

1 | AMFG 34720.00 260444.00 13.33
2 | AUTO 130132.79 418203.00 31.12
3 | BRAM 3377.62 22299.58 15.15
4 | CINT 8000.00 20619.31 38.80
5 | cPIN 475542.00 2251813.00 21.12
6 | DLTA 96079.00 254509.00 37.75
7 | DVLA 39000.00 152083.40 25.64
8 | GGRM 5000000.00 6672682.00 74.93
9 | HMSP 10300000.00 12762229.00 80.71
10 | ICBP 1490000.00 3631301.00 41.03
11 | IGAR 4861.02 69305.63 7.01
12 | IMPC 9667.00 125823.13 7.68
13 | INAI 14250.00 35552.98 40.08
14 | INCI 1810.36 9988.84 18.12
15 | JECC 30240.00 132423.16 22.84
16 | KAEF 49700.00 271597.95 18.30
17 | KBLI 28050.65 334338.84 8.39
18 | KINO 52857.15 181110.15 29.19
19 | KLBF 890627.32 2350884.93 37.88
20 | LION 20806.40 42345.42 49.13
21 | LMSH 480.00 6252.81 7.68
22 | MLBI 924973.00 1100675.00 84.04
23 | ROTI 53698.27 279777.37 19.19
24 | SMSM 215950.00 502192.00 43.00
25 | TALF 4060.31 30137.71 13.47
26 | TCID 82437.33 235853.65 34.95
27 | TOTO 123840.00 168564.58 73.47
28 | TRIS 8363.57 25213.02 33.17
29 | TSPC 225000.00 545493.54 4125
30 | UNVR 6096370.00 6390672.00 95.39
31 | WSBP 16716 634819524892 2.63
32 | INKP 206.3 202.8 101.72
33 | SRIL 58387620 59365690 98.35
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OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 16.Dividend Payout Ratio 2017

No. | Kode Perusahaan | Dividend (Rp) EAT (Rp) DPR

1 AMFG 34720.00 38569.00 90.02
2 AUTO 168690.66 551406.00 30.59
3 BRAM 5080.92 24567.93 20.68
4 CINT 5000.00 29648.00 16.86
5 CPIN 918290.00 2499475.00 36.74
6 DLTA 144119.00 279773.00 51.51
7 DVLA 112000.00 162249.29 69.03
8 GGRM 5000000.00 7755347.00 64.47
9 HMSP 12530000.00 12670534.00 98.89
10 | ICBP 1800000.00 3543173.00 50.80
11 | IGAR 3888.82 72376.68 5.37
12 | IMPC 19334.00 91303.49 21.18
13 | INAI 17420.00 38651.70 45.07
14 | INCI 1810.36 16554.27 10.94
15 | JECC 90720.00 83355.37 108.84
16 | KAEF 53490.00 331707.92 16.13
17 | KBLI 40072.35 358974.05 11.16
18 | KINO 35714.29 109696.00 32.56
19 | KLBF 1031252.69 2453251.41 42.04
20 | LION 20806.40 9282.94 224.14
21 | LMSH 960.00 12967.11 7.40
22 | MLBI 1076677.00 1159255.00 92.88
23 | ROTI 69488.90 135364.02 51.33
24 | SMSM 266340.00 555388.00 47.96
25 | TALF 4060.31 21465.84 18.92
26 | TCID 82437.33 225320.54 36.59
27 | TOTO 82560.00 278935.80 29.60
28 | TRIS 5237.06 14198.89 36.88
29 | TSPC 225000.00 557339.58 40.37
30 | UNVR 6638100.00 7004562.00 94.77
31 | WSBP 3354 | 1000330150510 3.35
32 | INKP 410.3 4133 99.27
33 | SRIL 65759702 22393353 293.65
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OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 17.Dividend Payout Ratio 2018

No. Perllf::lfaan Dividend (Rp) EAT (Rp) DPR

1 | AMFG 13000.00 6596.00 197.09
2 | Auto 221707.72 610985.00 36.29
3 | BRAM 8937.58 19377.05 46.12
4 | CINT 8000.00 13554.00 59.02
5 |CPIN 918290.00 4551485.00 20.18
6 | DLTA 208171.00 338130.00 61.57
7 | DpvLa 111592.00 200651.97 55.61
8 | GGRM 5000000.00 7793068.00 64.16
9 | HMSP 12530000.00 13538418.00 92.55
10 | ICBP 1890000.00 4658781.00 40.57
11 | IGAR 3888.82 44672.44 8.71
12 | IMPC 38668.00 105523.93 36.64
13 | INAI 19010.00 40463.14 46.98
14 | INCI 1100.00 16675.67 6.60
15 | JECC 60480.00 88428.88 68.39
16 | KAEF 98083.64 401792.81 24.41
17 | KBLI 32057.88 235651.06 13.60
18 | KINO 38571.43 150116.05 25.69
19 | KLBF 1171878.05 2497261.96 46.93
20 | LION 7802.40 14679.67 53.15
21 | LMSH 960.00 2886.73 33.26
22 | MLBI 1125138.00 1224807.00 91.86
23 | ROTI 36005.37 127171.44 28.31
24 | SMSM 69100.00 633550.00 10.91
25 | TALF 4060.31 43976.73 9.23
26 | TCID 82437.33 173049.44 47.64
27 | TOTO 82560.00 346692.80 23.81
28 | TRIS 5237.94 19665.07 26.64
29 | TSPC 180000.00 540378.15 33.31
30 | UNVR 6981450.00 9109445.00 76.64
31 | WSBP 3355 1103473 0.30
32 | INKP 593.1 588.2 100.83
33 | SRIL 37760919 38102907 99.10
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Lampiran 18. Analisis Statistik Deskriptif SBL Outlier

Descriptive Statistics

157

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Short Term Debt 99 7.58 167.13 30.9805 25.03869
Long Term Debt 99 .00 328.69 20.6710 45.00684
Total Debt 99 1.03 935.83 52.9953 98.85325
Return on Equity 99 18 200.83 22.0366 34.60793
Dividend Payout Ratio 99 .30 293.65 48.0061 44.86895
Valid N (listwise) 99

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N

Normal Parameters2® Mean

Std. Deviation

Most Extreme Differences Absolute
Positive

Negative

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed)

99

20.3909397
34.17939072

.232
.220
-.233
.233
.156°¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
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Lampiran19. Regresi Model 1 (Pengaruh Short Term Debt, Long Term Debt,

Total Debt terhadap Return on Equity)

Model Summary(b)

Model Summary®

Std. Error of Change Statistics
R Adjusted the R Square F Sig. F
Model R Square R Square Estimate Change Change df1 df2 Change
1 2752 .756 S| 38.44016 .756 7.063 3 95 .000
a. Predictors: (Constant), Total Debt , Long Term Debt , Short Term Debt
b. Dependent Variable: Return on Equity
ANOVA-=

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 31308.803 8 10436.268 7.063 .000°

Residual 140376.342 95 1477.646 -

Total 171685.145 98
a. Dependent Variable: Return on Equity
b. Predictors: (Constant), Total Debt , Long Term Debt , Short Term Debt

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 27.918 6.434 4.339 .000

Short Term Debt .549 .258 .322 2.130 .036

Long Term Debt .206 147 .309 723 471

Total Debt 113 144 .130 .386 776

a. Dependent Variable: Return on Equity
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Lampiran 20. Regresi Model 2 (Pengaruh Return on Equity terhadap
Dividend Payout Ratio)

Model Summary®

R Std. Error Change Statistics
Squar  Adjusted of the R Square F Sig. F
Model R e R Square Estimate Change Change df1 df2 Change _
1 7892 622 .605 42.96862 622 12.503 1 97 .001

a. Predictors: (Constant), Return on Equity

b. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio

ANOVA-?
Model Sum of Squares df Mean Square & Sig.
1 Regression 23084.237 1 23084.237 12.503 .001°
Residual 179091.296 97 1846.302 -
Total 202175.533 98

a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio
b. Predictors: (Constant), Return on Equity

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 57.052 6.703 8.512 .000
Return on Equity .567 .204 .538 3.536 .001

a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio
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Lampiran 21. Regresi Model 3 (Pengaruh Short Term Debt, Long Term Debt ,

Total Debt terhadap Dividend Payout Ratio melalui Return on Equity)

Model Summary®
Std. Error of Change Statistics
R Adjusted the R Square F Sig. F
Model R Square R Square Estimate Change Change df1 df2 Change
1 4832 .234 .201 40.60069 .234 7.162 4 94 .000

a. Predictors: (Constant), Return on Equity , Total Debt , Long Term Debt , Short Term Debt
b. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 47224.430 4 11806.107 7.162 .000°
Residual 154951.103 94 1648.416
Total 202175.533 98

a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio
b. Predictors: (Constant), Return on Equity , Total Debt , Long Term Debt , Short Term Debt

Coefficients?

Standardize

d
Unstandardized Coefficients = Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 56.396 7.438 7.582 .000
Short Term Debt -.333 .279 -.180 -1.194 .235
Long Term Debt .528 .155 .500 3.399 .001
Total Debt .027 .046 .060 .588 .558
Return on Equity .260 .108 .240 2.401 .018

a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio
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