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ABSTRAK 

 Anisa Putri Marhani, 2023. Pengaruh Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, 

dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang (Studi pada Perusahaan Sektor 

Miscellaneous Industry yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-

2022). Dibawah bimbingan: Ibu Yana Ulfah. 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh free cash flow, 

kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor Miscellaneous Industry yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel ditentukan berdasarkan metode 

purposive sampling sebanyak 25 perusahaan selama tahun 2015-2022. Sumber data 

yang digunakan berupa laporan keuangan tahun 2015-2022 sehingga diperoleh 

jumlah data sebanyak 200 data. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

linear berganda dengan menggunakan program SPSS versi 23. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel free cash flow berpengaruh tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang, dan  kebijakan dividen berpengaruh signifikan negatif terhadap 

kebijakan hutang. Sementara profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

 

Kata kunci: Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, dan Kebijakan 

Hutang 
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ABSTRACT 

 Anisa Putri Marhani, 2023. The Effect of Free Cash Flow, Dividend Policy, 

and Profitability on Debt Policy (Studies on Miscellaneous Industry Sector 

Companies Listed on the Indonesian Stock Exchange in 2015-2022). Under the 

guidance of Mrs. Yana Ulfah. 

 This study aims to determine the effect of free cash flow, dividend policy, 

and profitability on debt policy. The population in this study are manufacturing 

companies in the Miscellaneous Industry sector which are listed on the Indonesian 

Stock Exchange. The sample was determined based on the purposive sampling 

method of 25 companies during 2015-2022. The data source used is in the form of 

financial reports for 2015-2022 so that the total data is 200 data. The analysis used 

is multiple linear regression analysis using the SPSS version 23 program. The 

results of this study indicate that the free cash flow variable has no significant effect  

on debt policy, and dividend policy has a significant negative effect on debt policy. 

While profitability has a negative and significant effect on debt policy. 

 

Keywords: Free Cash Flow, Dividend Policy, Profitability, and Debt Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

      Situasi ekonomi kini telah masuk pada masa Masyarakat Ekonomi Asean 

(MEA). Perseroan diharuskan agar dapat menyaingi perusahaan-perusahaan dari 

luar negeri yang ada di Indonesia. Dengan adanya rivalitas tersebut menjadikan 

perseroan terus memaksimalkan kemampuannya untuk menggapai visi perseroan 

secara maksimal. Era modern seperti sekarang, seorang manajer menggenggam 

kunci keberhasilan dalam sebuah perseroan. Manajer perseroan didorong agar bisa 

berperan penting pada aktivitas pemasaran, operasi dan pengembangan strategi 

perseroan secara menyeluruh. Visi perseroan yang paling utama yaitu untuk 

memaksimalkan keuntungan perseroan dan juga memaksimalkan nilai perusahaan 

dengan meningkatkan kenyamanan pemegang saham (Brigham Gapenski, 1996). 

      Keberadaan manajer pada perseroan sangat berpengaruh dalam membuat 

keputusan yang akan mempengaruhi perusahan yang akan dikelola. Putusan yang 

bakal diambil oleh seorang manajer tidak hanya keputusan pada bidang kebijakan 

perseroan saja, tapi juga keputusan yang menyangkut keuangan atau finansial 

perseroan. Dalam mengambil sebuah ketetapan dalam permodalan, manajer wajib 

dapat memeriksa beban, sifat dan juga sumber keuangan yang akan dipakai 

nantinya. Kondisi ini dilaksanakan karena setiap sumber permodalan memiliki efek 

keuangan yang berbeda. Ketetapan yang akan diraih oleh seorang manajer yaitu 

untuk memenuhi keinginan manajer dan untuk memenuhi keinginan pemegang 
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saham. ketetapan yang akan dibuat hendaknya bisa disetujui seluruh pihak dan tidak 

hanya menguntungkan satu pihak. 

      Pengambilan ketetapan permodalan bisa dilaksanakan dalam bermacam 

cara, cara yang paling banyak dipakai oleh manajer adalah kebijakan hutang. 

Kebijakan hutang diterapkan manajer agar dapat meningkatkan keuangan 

perseroan. Manajer mengambil ketetapan ini yaitu untuk memenuhi kebutuhan 

operasional perseroan. Penetapan kebijakan hutang bukanah hal yang mudah 

karena terdapat banyak pihak pada perseroan dan mereka memiliki keperluan yang 

berbeda sehingga menimbulkan konflik keagenan pada perseroan (Hanafi, 2004). 

      Keputusan mengenai penerapan hutang yaitu diterapkan untuk 

meningkatkan kesejahteraan pemilik perusahaan dan juga digunakan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan pada pendanaan yang diambil akan 

mempengaruhi resiko pada perusahaan. Manajer harus hari-hati dalam 

menganalisis keuangan perusahaan karena keputusan pendanaan sangat penting 

untuk perseroan. Faktanya, kebanyakan perseroan yang berhasil dan bertumbuh 

karna dapat membuat ketetapan yang tepat dan baik. Namun ada juga perseroan 

yang bangkrut karena meningkatnya hutang juga bunga yang semakin besar. 

Permodalan yang memanfaatkan hutang yang besar akan mengakibatkan resiko 

kehancuran. Maka berdasarkan penjelasan diatas, penulis akan menyelidiki 

keadaan perseroan pada sektor Miscellaneous Industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia lewat variabel kebijakan hutang yang diukur memakai Debt to Equity 

Ratio (DER) seperti pada gambar 1.1 berikut ini:  
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Gambar 1.1  Data Debt to Equity Ratio Pada Perusahaan Sektor Miscellaneous 

Industry Pada Tahun 2015-2022 
Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

      Terlihat dari tabel diatas bahwa rata-rata nilai DER pada perusahaan sektor 

Miscellaneous Industry berada diatas 1. Nilai DER tertinggi  berada pada tahun 

2018 yang mencapai -6.19 yang berarti perusahaan sektor Miscellaneous Industry 

pada tahun tersebut mengalami akumulasi kerugian yang melebihi total ekuitasnya, 

perseroan yang DER nya negatif menunjukan bahwa perseroan tersebut  tidak sehat. 

Tetapi pada  tahun 2019 nilai DER pada perusahaan Miscellaneous Industry 

kembali stabil dengan nilai DER yaitu 0.78. 

      DER adalah variabel yang sangat esensial dalam sebuah perusahaan karena 

DER adalah parameter utama pada saat manajer dan pemilik saham hendak melihat 

kesehatan keuangan perseroan. Makin kecil nilai DER artinya makin rendah tingkat 

hutang yang dipakai oleh perseroan dan semakin tinggi kapasitas pembayaran 

hutang. Dan kebalikannya, makin besar nilai DER maka makin besar hutang yang 

dipakai dan makin besar juga resiko perseroan. Ketentuan ini dapat memicu konflik 
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agensi, akibat penggunaan hutang perseroan akan membayar pokok dan bunga 

secara berkala. 

      Hal ini dijelaskan pada Trade Off Theory bahwasanya faktanya 

bertambahnya hutang, maka beban yang ditanggung juga akan bertambah. Satu hal 

yang sangat penting adalah semakin tinggi tingkat penggunaan hutang akan 

meningkatkan kemungkinan kehancuran. Resiko yang didapatkan saat 

memanfaatkan pinjaman yang tinggi yaitu biaya agen, biaya kebangkrutan, biaya 

bunga yang tinggi dan lain-lain. Saat ada hambatan dalam penghasilan, arus kas 

perseroan menjadi sulit untuk menutupi biaya tetap, yang menimbulkan akibat 

jangka pendek. Jika kondisi tersebut berlangsung dengan waktu yang panjang, 

maka akan muncul bermacam-macam permasalahan yang akan berakhir pada 

kehancuran. Peningkatan hutang dapat meningkatkan biaya modal ekuitas karena 

peningkatan resiko dan juga biaya pinjaman karena resiko perseroan. Maka dari itu, 

sangat penting untuk perseroan dalam meninjau variabel atau faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang agar bisa membuat keputusan yang benar. 

      Kebijakan hutang adalah keputusan permodalan perseroan yang berasal dari 

luar (Nabel, 2012). Kebijakan hutang adalah keputusan yang digunakan manajemen 

buat mendapatkan tambahan keuangan dari luar perseroan yang akan dipakai dalam 

mendanai operasi perseroan. Banyak orang yang berpendapat bahwasanya 

menggunakan hutang akan lebih terjamin daripada mengeluarkan saham baru sebab 

ketika perseroan berkembang pasti perusahaaan memerlukan modal dan modal 

yang dipakai bisa berupa hutang atau ekuitas (Mulianti, 2010). Kebijakan hutang 

adalah upaya perseroan untuk menggunakan kesempatan pembiayaan eksternal 
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sehingga total pemakaiannya bisa mengurangi dampak yang akan diambil 

perseroan, sesuai manfaat hutang itu sendiri. Perseroan perlu berwaspada ketika 

memanfaatkan kebijakan hutang ini sebab dari segi bisnis, semakin besar debt ratio 

perusahaan maka makin besar biaya pokok dan juga bunga yang akan dibayar dan 

makin besar juga resiko akan kebangkrutan (Gusti, 2013). 

      Perusahaaan yang menghadapi konflik kepentingan antara pemegang saham 

dan manajer tidak terlepas dari free cash flow yang tersedia didalam perseroan. Free 

cash flow yaitu arus kas perseroan yamg diperoleh selama kurun waktu akuntansi 

sesudah dikurangi dengan pembiayaan operasional dan pembayaran yang 

dibutuhkan perseroan. Arus kas menggambarkan laba atau pengembalian untuk 

investor. Free cash flow juga bisa dipakai untuk membayar dividen, membeli 

kembali saham, membayar hutang, atau ditahan sebagai peluang perkembangan 

perusahaan pada masa mendatang. Manajer memakai free cash flow untuk investasi 

ketimbang membagikan dividen agar mendapatkan laba atas investasi mereka, 

perusahaan menggunakan kelebihan dana untuk mencapai tujuan tersebut. 

      Aziz (2010) mengartikan bahwasanya free cash flow adalah kelebihan kas 

perseroan yang bisa dibagikan kepada pemegang saham dan kreditur yang sudah 

tidak dipakai dalam kegiatan operasional ataupun investasi dalam aset tetap. Free 

cash flow sering jadi penyebab konflik kepentingan antara manajer dan pemegang 

saham. Gusti (2013) ketika terdapat free cash flow, manajer diasumsikan bakal 

memakai free cash flow yang ada secara berlebih akibatnya terjdi ketidakefisienan 

pada perseroan. Memaksimalkan pembiayaan dengan hutang bisa digunakan 
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sebagai salah satu sistem kontrol kepada manajemen untuk menurunkan agency 

cost yang disebabkan oleh konflik agensi. 

 Beberapa observasi terkait dengan free cash flow diantaranya penelitian 

Almarjan, Danial, dan Jhoansyah (2020) dan Prathiwi dan Yadnya (2017) 

mengatakan bahwasanya free cash flow menunjukkan pengaruh yang signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Hasil berbeda dikemukakan oleh Suryani (2015) yang 

mengatakan bahwasanya free cash flow memperlihatkan pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap kebijakan hutang. 

      Hal lain yang menyangkut dengan kebijakan hutang adalah kebijakan 

dividen. Pada dasarnya perseroan berkewajiban buat mendistribusikan dividen 

untuk para pemegang saham perseroan. Dividen adalah bagian dari keuntungan 

yang akan dibayarkan untuk pemegang saham. Ketetapan tentang akan 

didistribusikan atau tidaknya suatu dividen, selanjutnya ketetapan tentang berapa 

besar keuntungan yang akan dibagikan untuk pemegang saham dan juga seberapa 

besar yang akan dipertahankan ataupun diivestasikan lagi disebut dengan kebijakan 

dividen. Perusahaan yang akan mendistribusikan lebih banyak dividen, maka dalam 

mendanai investasinya dibutuhkan dana tambahan. Dana tambahan tersebut bisa 

didapatkan dari hutang. Kebijakan dividen yang ditempuh perseroan akan 

berpengaruh terhadap pembiayaan kegiatan perseroan yang lainnya didapatkan dari 

kebijakan hutang yang ditempuh perseroan. Menurut Ismiyanti dkk (2003) 

mengatakan tingginya dividen akan mengartikan bahwa perseroan akan 

menggunakan hutang yang cukup besar agar dapat mendanai investasinya guna 

mempertahankan struktur modalnya. Kebijakan dividen adalah kebijakan terkait 
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dengan permasalahan bagi hasil yang merupakan hak dari pemegang saham. 

Pemegang saham memiliki hak untuk menjual sahamnya setiap waktu, maka dari 

itu siklus mengenai jual beli saham sangatlah cepat juga fleksibel. Karena saham 

pemegang saham berubah dengan cepat maka penentuan siapa saja yang memiliki 

hak atas dividen akan sangat sulit, maka dari itu perlu adanya metode dalam 

mengontrol pembayaran dividen. Kebijakan dividen berdampak terhadap tingkatan 

pemanfaatan hutang perseroan, dengan adanya kebijakan dividen yang konsisten 

mengakibatkan perusahaan membayar jumlah uang yang tetap untuk melunasi 

dividen yang konstan. Kondisi tersebut akan menyebabkan pihak manajemen 

mencari cara  agar mendapatkan subyek keuangan yang sesuai dari hutang. 

 Beberapa observasi terkait dengan kebijakan dividen diantaranya penelitian 

Murtiningtyas (2012) menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. Sedangkan observasi Hidayat (2013) memperlihatkan kebijakan 

dividen memilik pengaruh negatif terhadap kebjakan utang. 

      Variabel selanjutnya yang bisa mempertimbangkan kebijakan hutang yaitu 

profitabilitas. Profitabilitas merupakan kapasitas perseroan dalam memperoleh 

keuntungan dalam kurun waktu tertentu. Salah satu aspek kesanggupan perusahan 

untuk membayar hutangnya bisa diamati dari kemampuan peminjam untuk 

memperoleh laba. Makin besar laba perseroan maka akan makin kecil kebijakan 

hutang pada perseroan. Sebab tingginya tingkat profitabilitas, maka perusahaan 

biasanya memanfaatkan jumlah hutang yang kecil sebab dengan tingginya 

tingkatan pengembalian investasi maka perusahaan akan membuat modal dari laba 

ditahannya. Menurut Sawir (2005), profitabilitas adalah perolehan akhir dari 



8 
 

 
 

macam-macam prosedur dan ketetapan manajemen. ROA adalah tingkatan 

pengembalian aset ketika menetapkan total laba bersih yang diperoleh dari aset 

perseroan dengan menggabungkan laba bersih dengan total asset. Diutarakan oleh 

Brealey dkk (2008) yang mengatakan bahwasanya keuntungan yang besar 

semestinya menggunakan hutang cukup banyak dan semakin banyak laba kena 

pajak yang terlindungi, maka dari itu dapat menampilkan rasio hutang yang lebih 

tinggi. Perseroan dapat memanfaatkan hutang lebih banyak agar menghasilkan laba 

yang tinggi. 

 Beberapa observasi terkait dengan profitabilitas diantaranya observasi yang 

dilaksanakan oleh Prathiwi dan Yadnya (2017) dan Taufik (2017) mengungkapkan 

bahwasanya variabel profitabilitas berpegaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Namun, observasi yang dilaksanakan oleh Fernando (2017) 

mengungkapkan bahwasanya profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

      Observasi ini dilaksanakan buat mengetahui pengaruh free cash flow, 

kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan 

observasi terdahulu menyatakan hasil yang kurang serasi maka perlu dilaksanakan 

pengujian lebih lanjut untuk dapat melihat variasi output yang mungkin berbeda. 

Berikutnya di penelitian ini peneliti melaksanakan observasi pada perusahaan 

manufaktur sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2015-2022. 

      Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada variabel 

yang digunakan misalnya pada observasi (Suryani, 2015) yang menggunakan free 
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cash flow sebagai variabel terhadap kebijakan hutang. Selanjutnya penelitian 

(Sheisarvian, Sudjana, dan Saifi, 2015) yang menggunakan kebijakan dividen 

sebagai variabel terhadap kebijakan hutang serta penelitian (Anindhita, 2017) yang 

menggunakan variabel profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 

      Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti akan melakukan 

penelitian dengan judul Pengaruh free cash flow, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi pada Perusahaan Sektor 

Miscellaneous Industry Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-

2022). 

1.2 Rumusan Masalah 

1) Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2022? 

2) Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2022? 

3) Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2022? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1) Untuk mengetahui pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang 

pada perusahaan sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2022. 
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2) Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 

pada perusahaan sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2022. 

3) Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan sektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2022. 

1.4 Manfaat Penelitian  

1) Manfaat Teoritis 

      Harapan peneliti agar penelitian ini bisa mengembangkan dan juga 

dapat memperkuat hasil penelitian sebelumnya tentang pengaruh free cash 

flow, kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap kebjakan hutang dan 

bisa menjadi sumber referensi untuk peneliti berikutnya. 

2) Manfaat Praktis 

a) Untuk Perusahaan 

Penelitian ini dapat menghasilkan bukti yang tepat mengenai pengaruh 

free cash flow,kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap kebijakan 

hutang sehingga bisa membantu perseroan dalam mengambil keputusan. 

b) Untuk calon investor 

Penelitian ini juga bisa memberikan informasi tentang peluang 

perusahaan di masa mendatang dan dijadikan penilaian dalam 

melakukan investasi. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Agency Theory 

      Agency Theory memaparkan mengenai hubungan kontraktual pemegang 

saham dan manajer. Teori agensi ialah teori yang menerangkan mengenai kaitan 

pemegang saham dan manajemen sebagai agen yang menjalankan perseroan 

(Jensen dan Meckling, 1976). Menurut Jensen (1976) teori keagenan menerangkan 

bahwasanya hubungan agensi terjadi ketika pemegang saham (principal) 

memperkerjakan manajer (agen) buat meyediakan layanan dan selanjutnya 

mempercayakan kekuasaan dalam pengambilan keputusan kepada agen, 

permasalahan timbul sebab adanya kemungkinan agen tidak melaksanakan 

tindakan yang sesuai dengan kepentingan principal sehingga menciptakan biaya 

keagenan. Dalam teori keagenan pemegang saham dan manajer merupakan badan 

pengatur perusahaan. Pada suatu perusahaan maksud utama seorang manajer yaitu 

untuk memaksimalkan kenyamanan para pemilik atau pemegang saham 

perusahaan. Maka dari itu manajer yang dipercayakan oleh pemegang saham wajb 

bekerja buat keperluan pemegang saham. Namun, kenyataannya sebagian besar 

perselisihan terjadi antara pemegang saham dan manajer. Permasalahan keagenan 

terjadi lantaran manajer akan cenderung berusaha mengutamanakan kepentingan 

pribadi yang berbeda dengan kepentingan pemilik. Adanya perbedaan kepentingan 

antara pemegang saham dan manajer bisa dikurangi melalui metode kontrol yang 

juga bisa diterapkan untuk menyelaraskan kepentingan terkait. Akibat dari proses 
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ini menyebabkan timbulnya biaya yang dikenal dengan biaya keagenan (Brigham 

dan Houston, 2010).  

      Van Horne dan John (1997) menerangkan bahwasanya biaya keagenan 

adalah beban terkait pemantauan manajemen buat memastikan bahwasanya 

manajemen bekerja secara teratur sesuai perjanjian kontrak perseroan dengan 

pemegang saham dan kreditur. Berdasarkan pendapat Jensen & Meckling (1976) 

beban yang wajib diterbitkan pemegang saham yaitu biaya keagenan seperti biaya 

pengawasan yang diterbitkan oleh pemegang saham, biaya penjaminan yang 

diterbitkan oleh manajer, dan kerugian residual. 

      Terdapat beberapa macam cara untuk mengurangi biaya keagenen, adalah: 

pertama, memaksimalkan penggunaan hutang dalam pendanaan, kedua, 

memaksimalkan kebijakan dividen, ketiga, meningkatkan kepemilikan saham 

perusahaan bagi manajemen dan keempat, mengoptimalkan kepemilikan 

institusional sebagai pihak yang mengawasi manajer (Ferdianti, 2021). 

2.2 Pecking Order Theory 

      Husnan (1996) mengatakan bahwasanya teori pecking order merupakan 

teori yang menerangkan sebab perseroan menetapkan tingkatan sumber pendanaan 

yang lebih digemari. Berdasarkan pendapat Mamduh (2013) teori pecking order 

adalah susunan putusan permodalan yang mana pertama kali manajer bakal 

memutuskan buat mamakai laba ditahan, hutang, kemudian penerbitan saham 

sebagai upaya paling akhir. Pada umumnya perusahaan sangat suka untuk 

memanfaatkan modal dari internal perseroan ketimbang memanfaatkan modal dari 

ekternal perseroan berupa hutang. Perusahan yang bisa menciptakan lebih banyak 
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keuntungan cenderung akan memakai lebih sedikit hutang. Hal ini dilakukan bukan 

karena perseroan mempunyai sasaran rasio hutang yang rendah, tapi karena 

perseroan hanya memerlukan dana eksternal dalam jumlah kecil. Sedangkan 

perseroan yang menciptakan keuntungan dalam jumlah kecil cenderung memakai 

hutang dalam jumlah yang besar yang menjadi sumber pendanaannya akibat dua 

sebab, ialah pendanaan dari dalam perseroan tidak memadai dan hutang adalah 

sumber pembiayaan yang lebih digemari.. 

      konsep ini dilandasi dari informasi asimetri, bahwasanya pihak manajer 

memiliki lebih banyak informasi ketimbang pemegang saham. Hal ini dapat 

mempengaruhi manajemen untuk memutuskan apakah akan menggunakan dana 

dari dalam perseroan atau dana dari luar perseroan dan antara menggunakan hutang 

baru atau menerbitkan saham baru. Pendanaan dari luar sangat digemari berupa 

hutang dari pada penerbitan saham baru karena terdapat dua sebab yaitu, kesatu 

karena alasan biaya emisi. Beban penerbitan obligasi cukup mudah dibanding 

dengan beban penerbitan saham baru, sebab penerbitan saham baru dapat 

menjatuhkan nilai saham lama.  Yang kedua, pengelola mengkhawatirkan apabila 

penerbitan saham baru dapat diartikan jadi berita yang tidak baik bagi investor, dan 

itu juga bisa menurunkan harga saham. Kondisi ini timbul karena mungkin terdapat 

asimetri informasi antara investor dan manajemen. Sesuai dengan teori ini 

(Amiliyah, 2019) mengatakan bahwasanya apabila perusahaan memerlukan dana 

maka pilihan pertama perusahaan yaitu memakai pendanaan internal yaitu 

pendapatan, namun jika pembiayaan eksternal diperlukan maka hutang akan 

menjadi pilihan pertama perseroan. 
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2.3 Kebijakan Hutang 

      Kebijakan hutang ialah ketetapan yang paling esensial untuk sebuah 

perseoan. Kebijakan hutang itu sendiri adalah bagian dari kebijakan pembiayaan 

dari suatu perseroan. Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diraih 

manajemen untuk mendapatkan sumber keuangan untuk perseroan agar dana 

tersebut bisa dipakai dalam mendanai operasi perseroan. Selain dari itu, kebijakan 

hutang perusahaaan berguna untuk sistem pemantauan aktivitas manajer dalam 

mengelola perusahan (Chamdiyah, 2019). 

      Menurut pendapat Nuraeni dan Hadiwibowo (2018) untuk mencukupi 

keperluan pembiayaan, pemegang saham akan memilih pembiayaan perusahaan 

dibantu menggunakan hutang sebab dengan menggunakan hutang, wewenang 

pemegang saham perseroan tidak akan menurun dan bisa menggapai kebutuhan 

perseroan. Dengan begitu tindakan manajer dan dewan perusahaan dapat dikontrol. 

Tetapi kebalikannya, manajer tidak menggemari pembiyaan dengan menggunakan 

hutang karena hutang memiliki dampak yang banyak. Pengelola perseroan 

memiliki kecenderungan mendapatkan laba yang maksimal dengan pembiayaan 

dari pihak lain. Tindakan semacam ini diketahui sebagai keterbatasan rasional. 

      Jensen dan Meckling (1976) mengatakan bahwasanya penggunaan 

pinjaman tersebut, perseroan bakal melaksanakan pelunasan pokok dan bunga 

secara berkala. Kebijakan hutang dapat memberi efek keteraturan kepada manajer 

agar dapat memaksimalkan pemakaian anggaran yang tersedia, sebab pemakaian 

hutang yang banyak dapat meningkatkan krisis keuangan atau resiko kehancuran. 

Perseroan dianggap beresiko ketika mempunyai proporsi hutang yang cukup tinggi 
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dalam struktur modalnya, akan tetapi jika perseroan menggunakan hutang dengan 

jumlah yang sedikit dan bahkan tidak sama sekali maka perseroan akan dianggap 

tidak menggunakan modal tambahan dari luar yang bisa memaksimalkan kegiatan 

operasi perseroan. Dengan meningkatnya penggunaan hutang perusahaan maka 

kewajiban juga akan menjadi lebih besar.  

      Selaras dengan anggapan Jensen dan Meckling (1976) kebijakan hutang 

memiliki efek keteraturan pada tindakan manajemen. Hutang dapat menurunkan 

perselisihan keagenan juga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Hutang yang 

bertambah dapat menambah leverage dan hal tersebut akan menambah peluang  

untuk masalah finansial atau kebangkrutan. Ketakutan akan kehancuran memaksa 

manajer untuk lebih efisien, dengan begitu biaya keagenan bisa disesuaikan. 

Hutang mewajibkan perseroan untuk melunasi pokok hutang dan bunga agar dapat 

menekan arus kas bebas dan menurukan dorongan manajer untuk bertindak puas. 

      Kebijakan hutang mencakup kebijakan pembiayaan dari sumber luar. 

Hutang atau liabilitas adalah kewajiban perseroan yang berasal dari pendanaan luar, 

baik pinjaman bank, sewa, penjualan obligasi, dan sebagainya (Irham Fahmi, 2014). 

Keputusan dalam menetapkan sumber pembiayaan bagi perusahaan membutuhkan 

analisis yang cermat oleh manajer keuangan. Ketetapan pembiayaan sangat penting 

dalam menetapkan kapasitas suatu perseroan didalam menetapkan kegiatan 

operasional dan juga akan berdampak pada resiko perseroan itu sendiri. Keputusan 

pembiayaan yang dapat menyebabkan lebih banyak hutang dan bunga dapat 

membuat perusahaan bangkrut. Pembiayaan perseroan yang menggunakan tingkat 
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hutang yang tinggi dapat menaikkan resiko keuangan perseroan sehingga akan 

menyebabkan perseroan menghadapi masalah keuangan.      

 Kebijakan permodalan suatu perseroan bisa diamati melalui rasio 

solvabilitas, merupakan rasio yang diterapkan buat menilai kesanggupan perseroan 

dalam melunasi semua bebannya baik itu jangka panjang ataupun jangka pendek 

(Kasmir, 2014). Rasio solvabilitas yang diaplikasikan pada observasi ini yaitu debt 

to equity ratio (DER) yang menggambarkan perbandingan total liabilitas dan 

ekuitas pemegang saham memperlihatkan kapasitas modal sendiri perseroan dalam 

melunasi semua hutangnya (Sari dan Kurnia, 2020). Rasio ini bermanfaat buat 

melihat total uang yang dibayarkan oleh kreditur dan pemilik perusahaan 

sehubungan dengan kebijakan pembiayaan perusahaan. 

2.3.1 Pengklasifikasian Hutang  

Berikut ini pengelompokan hutang yang terbagi menjadi dua bagian ialah: 

1. Utang Jangka Pendek  

       Hutang jangka pendek ialah hutang yang dapat dibayar pada jangka 

tempo satu tahun atau dalam satu perputaran operasional normal perseroan yang 

memanfaatkan aset lancar atau juga mengadakan hutang jangka pendek baru. 

Perputaran operasional merupakan tempo yang dibutuhkan antara pembelian 

barang juga jasa yang masuk pada sistem produksi dan implementasi hasil kas 

akhir atas penjualan juga penagihan berikutnya. 

       Hutang jangka pendek meliputi:  

a. Utang dagang yaitu utang yang muncul karena pengadaan barang dagang. 



17 
 

 
 

b. Utang wesel adalah pinjaman yang dilakukan oleh perusahaan dengan 

menggunakan sebuah bukti tertulis yaitu surat wesel. 

c. Beban yang masih harus dibayar yaitu beban yang sudah terlaksana tapi 

belum dibayar. 

d. Utang jangka panjang yang akan jatuh tempo ialah beberapa ataupun 

semua dari hutang jangka panjang yang sudah berubah jadi hutang jangka 

pendek sebab pembayarannya akan dilaksanakan. 

e. Pendapatan diterima dimuka yaitu perolehan uang dari penjualan barang 

ataupun jasa yang belum direalisasikan. 

2. Utang Jangka Panjang 

       Utang jangka panjang ialah kewajiban yang jatuh tempo pelunasannya 

lebih dari satu tahun daan dibayar dari sumber selain aktiva lancar. 

Utang jangka panjang meliputi: 

a. Hutang obligasi yaitu surat utang jangka panjang yang dilunasi pada 

waktu yang telah ditetapkan. 

b. Hipotik yaitu pinjaman jangka panjang dimana pemberi pinjaman  

diberikan hak hipotek atas barang tidak bergerak sehingga jika peminjam 

mengalami gagal bayar maka properti tersebut dapat dijual dan hasil 

penjualan digunakan untuk menutupi tagihan. Barang tidak bergerak 

didefinsikan sebagai gedung,  real estate, dan lain-lain. 

c. Utang bank. 
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2.4 Free Cash Flow 

      Free cash flow menurut Jensen (1986) diartikan sebgai arus kas perseroan 

diperoleh pada suatu siklus akuntansi, sesudah melunasi pembiayaan operasional 

dan biaya yang dibutuhkan perseroan. Arus kas dapat menggambarkan profit atau 

pengembalian untuk penyedia modal, termasuk hutang dan modal. Arus kas bebas 

bisa dikeluarkan buat melunasi utang, melakukan pembayaran dividen, membeli 

saham kembali ataupun menyimpannya sebagai peluang buat perkembangan 

perusahaan pada masa depan. Arus kas bebas memungkinkan perseroan buat 

menaksirkan perkembangan bisnis dan pembayaran terhadap pemegang saham. 

      Berdasarkan pendapat Jensen arus kas bebas diartikan sebagai arus kas yang 

merupakan sisa dari pembiayaan semua proyek yang menciptakan net present value 

(NPV) positif dikurangi beban modal yang sesuai. Arus kas bebas merupakan 

penyebab perselisihan kepentingan manajer dan pemegang saham. Free cash flow 

adalah kelebihan dana perseroan yang bisa dibagikan untuk kreditur ataupun 

pemegang saham yang sudah tidak dipakai sebagai modal kerja atau pembiayaan 

aset tetap (Ross et al, 2000). 

      Jensen (1986) mengatakan pemegang saham menginginkan dana yang 

tersisa dibagi dalam bentuk dividen agar dapat meningkatkan kesejahteraan 

mereka. Namun, pihak pengelola mengharapkan anggaran tersebut disimpan 

sebagai cadangan pendanaan internal perseroan yang nantinya bisa dipakai untuk 

mendanai investasi. Manajer dapat meningkatkan kekayaan pemegang saham 

dengan berinvestasi di perusahaan dengan arus kas bebas dalam peluang investasi 

yang tidak menguntungkan alih-alih melunasi dividen kepada pemegang saham.  
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      Perselisihan manajer dan pemegang saham perseroan yang menciptakan 

arus kas bebas dengan signifikan akan sering memanfaatkan hutang untuk 

menurunkan biaya keagenan yang dihasilkan dari konflik tersebut. Dengan 

penggunaan hutang dapat memungkinkan manajer membuat perjanjian buat 

mengeluarkan arus kas di masa yang akan datang. Utang bisa menjadi suatu 

subtitusi yang berguna untuk dividen. Dengan begitu utang akan menurunkan biaya 

keagenan pada arus kas bebas dengan mengurangi arus kas yang ada dan 

mengeluarkan sesuai dengan keperluan pengelola perusahaan (Wu, 2004). Free 

cash flow bisa diukur memakai rumus Guinan (2010), yaitu:  

FCF = Aliran kas operasi – Belanja modal 

 Pengaruh free cash flow bakal kian real terhadap perseroan besar, sebab 

membutuhkan prosedur tersendiri dalam mengawasi manajemen untuk melakukan 

keputusan yang tepat untuk shareholder. 

2.5 Kebijakan Dividen 

      Dividen ialah pembagian keuntungan perseroan untuk pemegang saham 

berdasar dari besarnya saham yang dimilikinya (Damayanti dan Warsitasari, 2022). 

Perseroan dengan penghimpunan keuntungan bersih yang bagus dari satu periode 

ke periode berikutnya umumnya berkemampuan untuk mendistribusikan sebagian 

dari laba yang didapatkan untuk pemegang saham berbentuk dividen (Hery, 2016). 

Besarnya dividen berada dari nol hingga sebanyak laba bersih tahun berjalan 

ataupun tahun sebelumnya. Sedangkan tanggal dan jumlah dividen yangakan 

didistribusikan ditetapkan dalam Rapat Umum Pemegang  Saham (RUPS). 
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      Kebijakan dividen ialah komponen yang tidk terpisah dari putusan 

permodalan perseroan. Menurut Musthafa (2017) kebijakan dividen merupakan 

ketetapan mengenai keuntungan yang dihasilkan perseroan bakal didistribusikan 

untuk pemilik saham berbentuk dividen atau disimpan sebagai laba ditahan buat 

diinvestasikan di masa depan. Semantara Suad Husnan (1996) menyatakan, 

kebijakan dividen berkaitan dengan permasalahan pemanfaatan profit yang 

merupakan hak dari pemegang saham. Profit ini dapat dibagi dalam bentuk dividen 

atau disimpan agar nantinya dapat diinvestasikan lagi. 

      Menurut Azzahra dan Risyanti (2022) kebijakan dividen bakal 

mempengaruhi tingkat pemanfaatan utang suatu perseroan. Kebijakan dividen yang 

stabil mengharuskan perseroan buat menyiapkan sejumlah uang untuk melunasi 

jumlah dividen yang konstan. Rozzef (1982) mengatakan bahwasanya pelunasan 

dividen merupakan komponen dari pengawasan perseroan. Pada situasi tersebut, 

perseroan akan berminat untuk memberikan dividen dengan jumlah yang lebih 

besar apabila insider mempunyai rasio saham yang kecil. 

      Moh’d et. al. (1998) mengatakan bahwasanya pembagian dividen timbul 

untuk menggantikan hutang pada keputusan permodalan. Sementara menurut 

Rozeff (1982) mengatakan bahwasanya pebagian dividen merupakan komponen 

dari pemantauan kegiatan perusahaaan dari pemegang saham terhadap manajer 

sebagai pengelola. Easterbrook (1984) juga mengatakan bahwasanya dividen yang 

dibayarkan untuk pemegang saham dapat menurunkan asal daya keuangan yang 

dikelola manajemen. Makin tinggi dividen yang diberikan untuk pemegang saham 

maka arus kas bebas didalam perseroan akan semakin rendah. Kondisi ini akan 
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mengarahkan manajer untuk memikirkan cara dalam menemukan sumber keuangan 

yang sesuai dengan hutang. Dengan begitu maka akan menurunkan otoritas 

manajer. Sehingga bisa ditarik kesimpulan bahwasanya kebijakan dividen ialah 

ketetapan yang diambil oleh perseroan mengenai apakah akan memberikan 

keuntungan yang diperoleh kepada para pemegang saham atau mempertahankan 

keuntungan tersebut untuk investasi perseroan dimasa yang akan datang. Pada 

observasi ini variabel kebijakan dividen disimbolkan dengan dividend payout ratio 

(DPR), yaitu rasio pelunasan dividen yang di proxykan dengan dividen perlembar 

saham terhadap laba perlembar saham. 

2.6 Profitabilitas 

      Salah satu faktor penentu kesehatan sebuah perusahaan ialah keuntungan 

yang diperoleh perseroan selama kurun waktu tertentu. Dalam menentukan berapa 

bagus kesuksesan suatu perusahaaan didalam memperoleh keuntungan dibutuhkan 

sebuah pengukuran, maka pengukuran yang akan dipakai yaitu profitabilitas.  

      Profitabilitas yaitu kapasitas suatu perseroan buat memperoleh profit selama 

periode waktu tertentu (Hery, 2017). Menurut Sartono (2017) profitabilitas ialah 

kapasitas perseroan didalam menghasilkan keuntungan yag berkaitan dengan 

penjualan, jumlah aktiva ataupun modal sendiri. Perseroan dengan tingkatan 

pengembalian investasi yang besar cenderung memanfaatkan lebih sedikit utang 

sebab tingkat pengembalian yang besar perusahaan dapat mendanai investasinya 

secara intern (Susilawati et.al, 2012). Sehingga, perseroan yang perolehan laba 

ditahannya yang tinggi terlebih dahulu bakal memakai laba ditahan sebelum 

menentukan buat memakai utang. Kondisi ini searah dengan teori pecking order 
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yang menentukan susunan putusan permodalan yang mana manajer akan 

mengambil buat memakai laba ditahan untuk pilihan pertama, kemudian penerbitan 

hutang dan penerbitan saham untuk upaya akhir.  

      Pengukuran profitabilitas perseroan bisa dilaksanakan memakai rasio 

profitabilitas. Rasio ini dapat menggambarkan prubahan keuangan perseroan dari 

tahun ke tahunnya. Rasio profitabilitas bisa dipakai sebagai alat buat menganalisis 

didalam menetukan keputusan untuk periode berikutnya, sebab setiap perubahan 

yang ada dapat mempengaruhi penilaian pemangku kepentingan untuk 

pengambilan keputusan. Menurut Kasmir (2019) ada bebrapa jenis pengukuran 

yamg kerap dipakai dalam menilai tingkat profitabilitas suatu perseroan, ialah 

return on total asset (ROA), return on investment (ROI), net profit margin dan 

return on equity (ROE). Namun, pada observasi ini tingkat profitabilitas perusahaan 

dihitung dengan memakai return on total asset (ROA). Rasio tersebut adalah rasio 

laba bersih setelah pajak dengan total aset. Rasio ini adalah suatu ukuran buat 

mengukur berapa tinggi tingkat pengembalian atas asset yang ada. Nilai ROA yang 

besar berarti perseroan mempunyai performa yang baik untuk memperoleh 

keuntungan bersih untuk pengembalian jumlah aset yang ada dan akan memiliki 

pengaruh pada kenaikan harga saham.   

      Profitabilitas adalah variabel yag mencermikan penghasilan yang dimiliki 

perusahaan dalam mendanai investasinya. Selain dari itu profitabilitas dapat 

memperlihatkan kapasitas modal yang ditanamkan pada seluruh aset untuk 

menghasilkan laba bagi penanam modal. Ketika sebuah perusahaan sebagian 

dibiayai oleh hutang, Keuntungan bakal dibagikan untuk pemegang saham dan 
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kreditur. Ketika laba perseroan naik maka tingkatan hutang perseroan turun, 

kebalikannya apabila laba perseroan turun maka hutang perseron bakal naik. 

2.7 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti 

(Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1. Esa Setiana dan 

Reffina Sibagariang 

(2013) 

Pengaruh Free Cash Flow 

dan Kepemilikan 

Manajerial Terhadap 

Kebijakan Hutang pada 

Perusahaa Manufaktur 

yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) 

Secara parsial free cash flow 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang dan Kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Secara simultan 

free cash flow dan kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

2. Afi Pradhana, 

Taufeni Taufik, Lila 

Anggaini 

(2014) 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Profitabilitas, 

dan Pertumbuhan 

Penjualan Terhadap 

Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Food and 

Beverage yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

Ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. 

Profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

Pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

htang perusahaan. 

3. Siti Fatimatul 

Zuhria dan Ikhsan 

Budi Riharjo 

(2016) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Free Cash Flow, 

Pertumbuhan Penjualan, 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Hutang 

Profitabilitas mempunyai pengaruh 

yang negatif terhadap kebijakan 

hutang, free cash flow mempunyai 

hubungan negatif terhadap 

kebijakan hutang, pertumbuhan 

penjualan mempunyai pengaruh 

yang negatif terhadap kebijakan 

hutang, sedangkan ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh 

yang positif terhadap kebijakan 

hutang.  

4. Fiqih Dian Santoso 

(2019) 

Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Free Cash Flow, 

Struktur Aset, Ukuran 

Perusahaan dan Umur 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Manufaktur 

BEI 

Variabel kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, variabel free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, variabel struktur 23sset 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, variabel ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, variabel umur 

perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Disambung ke halaman berikutnya 
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Tabel 2.1 Sambungan 

No. Peneliti 

(Tahun) 

Judul Penelitian Hasil Penelitian 

5. Ricky Yulianto 

Prabowo, Dien 

Noviany R, 

Abdulloh Mubarok 

(2019) 

Pengaruh Struktur Aset, 

Profitabilitas, Kebijakan 

Dividen, Pertumbuhan 

Perusahaan dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Kebijakan Hutang pada 

Perusahaan Perbankan 

yang Listing di BEI 

Tahun 2015-2018 

Struktur aset tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, kebijakan dividen 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

6. Popy Desmeri 

(2020) 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan 

Institutional, Kebijakan 

Dividen, dan Struktur 

Aset Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan 

Konglomerasi Indonesia 

(Perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-

2018) 

kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

struktur aset tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

7. Vivi Novita Sari 

(2020) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas, Struktur Aset, 

dan Kebijakan Dividen 

Terhadap Kebijakan 

Hutang 

Profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap kebijakan hutang, 

likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang, struktur 

aset berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang, dan kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 

8. Yang, Vania 

Florentina Santoso, 

Sri Sudarsi, Cahyani 

Nuswandari 

(2021) 

Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Profitabilitas, 

Struktur Aktiva, dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan (Studi 

Empiris pada Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI Periode 

2014-2018) 

Ukuran perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang perusahaan, 

sedangkan kebijakan dividen, 

profitabilitas, dan struktur aset tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang perusahaan. 

Sumber: Review dari berbagai artikel  
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2.8 Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

Sumber: Data diolah penulis, 2023 

 

Agency Theory 

Agen (Manajer) Principal  

(Pemegang Saham) 

Biaya Agensi 

Tingkatan sumber pendanaan yang diambil perusahaan 

berupa laba ditahan, hutang, dll 

(Pecking Order Theory) 

 

 

 

Konflik dapat diminimalisir dan dapat menjadi 

monitoring terhadap tindakan manajer 

Profitabilitas Kebijakan Dividen Free Cash Flow 

Kebijakan Hutang 
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2.9 Pengembangan Hipotesis 

2.9.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang 

      Free cash flow berhubungan dengan teori keagenan yaitu hubungan manajer 

dan pemegang saham mengenai arus kas bebas. Keberadaan free cash flow pada 

perusahaan dapat memicu konflik keagenan terutama pada saat perusahaan sedang 

tidak memiliki peluang investasi yang menarik.  

      Penggunaan hutang dapat digunakan untuk mengontrol kelebihan arus kas 

pada manager. Selain dari itu, pemegang saham juga dapat mengontrol atas 

manajemen mereka, semisal apabila perseroan membuat utang baru dan memakai 

dana tersebut buat dapat membelikan lagi saham biasa yang terhutang maka 

manajemen harus melakukan pembayaran tunai agar menutup utang tersebut, 

sehingga dapat menurunkan kas yang tersedia pada manajer buat dimainkan. 

Dengan adanya hutang, manajemen bakal bertindak dengan tepat agar tidak terjadi 

krisis keuangan dan bakal menurunkan biaya keagenan atas arus kas bebas.  

      Perusahaaan dengan free cash flow besar cenderung mempunyai tingkat 

hutang yang besar. Kondisi ini disebabkan karena dengan pemanfaatan hutang akan 

mengurangi asimetri informasi antara pemilik saham dengan pengelola. Selain dari 

itu perseroan yang mempunyai nilai free cash flow besar maka bakal mempunyai 

tingkat hutang yang besar juga disebabkan karena pemegang saham mencemaskan 

ketersediaan free cash flow yang besar bisa memberikan kesempatan manajer buat 

memakai uang tersebut dalam mendanai aktivitas peseroan yang tidak menambah 

penilaian apapun untuk perseroan juga pemilik saham.  
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      Perseroan dengan nilai arus kas bebas yang besar cenderung bakal 

mempunyai tingkat hutang yang besar terutama jika perseroan tersebut mempunyai 

peluang investasi yang kecil. Dengan penggunaan utang maka free cash flow yang 

ada pada perusahaan bakal menurun, dan akan menurunkan perselisihan antara 

pengelola dan juga pemilik saham. Pemanfaatan hutang tersebut mengharuskan 

manajer agar secara efektif memenuhi janji mereka untuk menggunakan arus kas 

dimasa yang akan datang guna untuk melunasi tanggungan atas beban pokok dan 

bunga dari hutang. Hutang juga bisa dikatakan sebagai subtitusi yang tepat buat 

dividen yang dapat mengurangi biaya pajak perseroan.  

      Pernyataan ini sejalan atas observasi sebelumnya yang digarap oleh Setiana 

& Sibagariang (2013) menyatakan bahwasanya free cash flow berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Yang mengartikan makin besar arus kas 

bebas yang terdapat dalam perseroan maka perseroan bakal mendistribusikan cash 

flow tersebut kepada pemilik saham. Apabila perseroan telah mendistribusikan 

untuk pemegang saham, maka perseroan tersebut akan memakai hutang dalam 

membiayai operasi perusahaan sesuai dengan keperluan. Kebijakan hutang 

digunakan untuk mengurangi perselisihan keagenan yang timbul antara manajer 

dan pemegang saham.  

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dirurmuskan hipotesis penelitian yaitu: 

H1: free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang 
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2.9.2 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 

      Dividen merupakan komponen dari keuntungan yang akan didistribusikan 

untuk pemilik saham. Untuk waktu dan jumlah dividen yang bakal didistribusikan 

ditetapkan pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Kebijakan dividen ialah 

suatu putusan bahwa keuntungan yamg dihasilkan perseroan di akhir periode 

tersebut bakal dibagikan untuk para pemegang saham yang berbentuk dividen atau 

laba yang diperoleh bakal ditambahkan ke dalam modal perusahaaan yang dipakai 

pada kegiatan pengembangan perseroan atau investasi pada masa depan (Mardiyati 

dkk, 2019). Sejalan dengan teori pecking order yang menyatakan bahwasanya 

manajer pertama-tama bakal memakai laba ditahan, utang, kemudian penerbitan 

saham untuk upaya paling akhir. Perseroan yang mendistribusikan dividennya 

dengan jumlah yang tinggi bakal memerlukan dana tambahan untuk membiayai 

investasinya yang bisa didapatkan dari hutang. Apabila dividen dibagikan untuk 

pemegang saham dapat menyebabkan penurunan laba ditahan maka buat meperoleh 

pendanaan operasional perseroan bisa melakukan keputusan pembiayaan 

tambahan, ialah memakai hutang.  

      Kebijakan dividen dapat berpengaruh terhadap tingkatan pemakaian hutang 

sebuah perseroan. Kondisi tersebut bisa dikuatkan melalui Pecking Order Theory 

yang menerangkan mengenai susunan dalam pengambilan keputusan pembiayaan 

perusahaan. Dimana pada awalnya perusahaan akan menggunakan sumber 

pendanaan dari laba ditahan, tetapi jika laba ditahan tidak cukup maka selanjutnya 

akan menggunakan hutang sebagai pendanaan. Oleh karena itu apabila perusahaan 

menaikkan pembayaran dividen maka anggaran yang ada buat membiayai 
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perseroan berbentuk profit bakal berkurang. Maka dalam mencukupi keperluan 

pembiayaan perseroan, manajer akan cenderung lebih banyak memakai utang  

(Purwasih dkk, 2014). 

      Pernyataan ini searah dengan observasi sebelumnya yang digarap oleh 

Fransiska, Susilawati, dan Purwanto (2016) yang mengatakan bahwasanya 

kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini 

searah dengan observasi yang digarap oleh Prabowo, Rahmatika, dan Mubarok 

(2019) yang juga mengatakan bahwasanya kebijakan dividen memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Oleh sebab itu, perseroan yang 

mendistribusikan dividen untuk para pemilik saham, akan mempunyai laba ditahan 

yang kecil. Maka dari itu, manajer bisa memakai hutang demi keberlangsungan 

perusahaan.  

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dirurmuskan hipotesis penelitian yaitu: 

H2: kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang 

2.9.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 

      Profitabilitas merupakan kesanggupan perseroan buat mendapatkan profit 

dari seluruh sumber daya yang ada seperti kas, modal,penjualan, dll (Putri, 2021). 

Perseroan yang mempunyai nilai profitabilitas yang besar cenderung bakal 

memanfaatkan hutang dengan jumlah yang kecil. Sebab tingkatan pengembalian 

yang besar akan mungkin perseroan tersebut menunaikan sebagian besar 

pembiayaannya lewat pendanaan intern (Brigham dan Houston, 2011). kondisi 

tersebut sejalan dengan teori pecking order yang menentukan susunan putusan 
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pembiayaan yang mana manajer pertama-tama lebih menyukai buat memakai laba 

ditahan, hutang kemudian penerbitan saham untuk upaya paling akhir (Mamduh, 

2013). 

      Profitabilitas dapat berpengaruh terhadap kebijakan hutang dikarenakan 

ketika keadaan laba perseroan besar maka perseroan lebih condong untuk 

memanfaatkan sumber pembiayaan intern sebab peseroan bakal memakai profit itu 

untuk tambahan modal dan kebalikannya apabila keadaan profit perseroan kecil 

maka perseroan bakal menggunakan sumber pembiayaan eksternal agar dapat 

meningkatkan modal perseroan. Oleh karena itu makin besar keuntungan perseroan 

maka akan makin sedikit utang yang dipakai.  

      Pernyataan tersebut sesuai dengan observasi sebelumnya yang digarap oleh 

Taufik (2017) yang mengatakan bahwasanya profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Hal itu searah atas observasi yang digarap oleh Prathiwi 

dan Yadnya (2017) mengatakan bahwasanya profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.  

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dirurmuskan hipotesis penelitian yaitu: 

H3: profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang 
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Berdasarkan penjelasan hipotesis diatas maka model penelitian ialah: 

 

            H1 

 H2 

H3 

 

 

Gambar 2.2 Model Penelitian 

Sumber: dikembangkan dalam skripsi ini, 2023 
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Kebijakan Dividen (X2) 

Profitabilitas (X3) 

Kebijakan Hutang 

(Y) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Definisi Operasional 

      Dalam memudahkan penafsiran mengenai sistem observasi yang dilakukan, 

bakal dijelaskan variabel-variabel operasional. Pada penelitian ini ada dua macam 

variabel ialah variabel dependen dan variabel independen. Variabel independen 

mencakup Free Cash Flow, Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas. Serta Kebijakan 

Hutang menjadi variabel dependen. 

3.1.1 Variabel Dependen 

      Variabel dependen merupakan variabel poko pada suatu observasi yang 

dapat dipengaruhi variabel independen. Variabel dependen dalam observasi ini 

yaitu kebjakan hutang.  

3.1.1.1 Kebijakan Hutang 

      Kebijakan hutang ialah suatu prosedur yang diraih pihak pengelola 

perusahaan agar memperoleh sumber keuangan untuk perseroan agar pendanaan 

tersebut dapat dipakai dalam memodali aktivitas operasi perseroan. Kebijakan 

hutang dalam penelitian ini dihitung menggunakan rasio solvabilitas. Rasio 

solvabilitas yang dipakai ialah Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini memberikan 

gambaran mengenai seberapa besar modal dari investor dapat menutup hutang-

hutang terhadap kreditur. Makin sedikit nilai rasio solvabilitas maka akan semakin 

bagus. Dalam penelitian ini menurut (Hanafi et.al, 2016) pengukuran DER dapat 

dilakukan menggunakan rumus: 
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 Variabel kebijakan hutang pada penelitian ini disimbolkan dengan DER 

yaitu membagi antara total hutang dan total modal. Dimana data total hutang 

merupakan populasi dari jumlah hutang jangka pendek dan jangka panjang yang 

datanya diperoleh dari laporan posisi keuangan perusahaan, sedangkan data total 

modal/ekuitas juga diperoleh dalam laporan posisi keuangan perusahaan. 

3.1.2 Variabel Independen 

      Variabel independen yaitu variabel yang mempengaruhi yang bisa 

mempunyai arah positif ataupun negatif dengan variabel terikat. Variabel 

independen pada observasi ini ialah Free Cash Flow, Kebijakan Dividen dan 

Profitabilitas.  

3.1.2.1 Free Cash Flow 

      Free cash flow adalah kelebihan kas perseroan yang dapat dibagikan untuk 

kreditur ataupun pemilik saham yang sudah tidak dipergunakan dalam modal kerja 

ataupun investasi aset tetap. Menurut (Guinan, 2010) pengukuran free cash flow 

dilakukan dengan rumus:  

 

 

 

Variabel free cash flow pada penelitian ini disimbolkan dengan FCF yaitu 

aliran kas operasi dikurang dengan belanja modal. Dimana data aliran kas operasi 

 

Debt to Equity Ratio (DER) = 
Total Hutang

Total Modal
… … … … … … … … … … … … 𝟑. 𝟏 

 

FCF = Aliran Kas Operasi - Belanja Modal … … … … … … … … … 𝟑. 𝟐 
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merupakan total arus kas dari aktivitas operasional yang diambil dalam laporan arus 

kas perusahaan, sedangkan data belanja modal diambil dari aktivitas investasi 

perusahaan pada laporan arus kas. 

3.1.2.2 Kebijakan Dividen 

      Kebijakan dividen merupakan putusan perseroan untuk mendistribusikan 

keuntungan yang didapatkan untuk pemilik saham berbentuk dividen atau menahan 

laba tersebut yang berbentuk laba ditahan untuk kegiatan investasi  perusahaan 

dimasa mendatang. Menurut (Brigham dan Houston, 2011) dividen payout ratio 

dapat dihitung dengan menggunakan rumus:  

 

 

 

 

Variabel kebijakan dividen pada observasi ini dilambangkan oleh dividend 

payout ratio (DPR). Dividen payout ratio (DPR) dihitung dengan membagi antara 

dividen perlembar saham dan laba perlembar saham. Data dividen perlembar saham 

didapatkan dengan membagi antara dividen kas yang diperoleh dari laporan 

perubahan ekuitas perusahaan dengan jumlah saham yang beredar yang diperoleh 

dari laporan posisi keuangan pada bagian ekuitas, sedangkan data laba perlembar 

saham didapatkan dengan membagi antara laba bersih setelah pajak dengan jumlah 

saham yang beredar dimana data laba bersih setelah pajak diperoleh dari laporan 

laba rugi perusahaan. 

 

 

 

DPR (Dividen payout ratio) = 
Dividen Perlembar Saham

Laba Perlembar Saham
… … … … … 𝟑. 𝟑 
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3.1.2.3 Profitabilitas 

      Profitabilitas merupakan kesanggupan perseroan untuk memperoleh 

keuntungan selama periode waktu tertentu. Profitabilitas pada observasi ini 

dihitung menggunakan rasio Return On Asset (ROA). Rasio ini menilai 

keberhasilan suatu perseroan dalam menggunakan semua dananya dan dapat 

memperlihatkan keberhasilan manajemen dalam memanfaatkan aset dengan 

membandingkan laba bersih dan total aset. Laba bersih yang dipakai dalam rumus 

adalah laba bersih setelah pajak yang diperoleh dari laporan laba rugi perusahaan, 

sedangkan data total aset merupakan jumlah dari aktiva lancar dan aktiva tetap 

perusahaan yang diperoleh dari laporan posisi keuangan. Berdasarkan pendapat 

(Brigham dan Houston, 2012) Return On Asset (ROA) diukur dengan rumus berikut 

ini:  

 

 

 

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian  

3.2.1 Populasi  

      Berdasarkan pendapat Sugiyono (2010) populasi merupakan suatu 

kelompok yang berisi obyek ataupun subyek yang mempunyai keunggulan juga 

kriteria khusus yang diputuskan peneliti agar diamati lebih dalam lagi dan menarik 

simpulan dari keseluruhan objek. Pada observasi ini, populasi yang diteliti yaitu 

perusahan industri Manufaktur yang bergerak dalam sektor miscellaneous industry 

 

ROA = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aset
… … … … … … … … … … … … … … 𝟑. 𝟒 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2022. Total populasi pada 

observasi ini yaitu 51 Perusahaan.  

3.2.2 Sampel  

      Berasarkan pendapat Sugiyono (2011) sampel merupakan komponen dari 

total juga kriteria yang dimiliki populasi. Pada penelitian ini sampel ditetapkan 

dengan memakai non-probability sampling ialah teknik purposive sampling. Non-

probability sampling merupakan sebuah metode penghimpunan data yang tidak 

memberikan peluang yang sama kepada setiap faktor ataupun bagian populasi agar 

terpilih jadi sampel.  

      Sedangkan purposive sampling merupakan metode pengumpulan data yang 

didasarkan atas kriteria yang telah ditetapkan peneliti. Adapun kriteria-kriteria yang 

dipakai pada penelitian ini yang dijadikan sampel yaitu:  

1. Seluruh perusahaan industri manufaktur yang bergerak dalam sektor 

Miscellaneous Industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

penelitian 2015-2022. 

2. Perusahaan industri manufaktur yang begerak dalam sektor Miscellaneous 

Industry yang mempublikasikan laporan keuangannya selama periode 

penelitian 2015-2022.  

3. Perusahaan yang memiliki data variabel free cash flow, kebijakan dividen, 

profitabilitas, dan kebijakan hutang secara berturut-turut selama periode 

penelitian 2015-2022.  
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Tabel 3.1 Penyaringan Sampel Penelitian Berdaskan Teknik Purposive 

No. Keterangan Jumlah 

1. Seluruh perusahaan industri manufaktur yang bergerak dalam 

sektor Miscellaneous Industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode penelitian 2015-2022 

51 

2. Perusahaan industri manufaktur yang bergerak dalam sektor 

Miscellaneous Industry yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangannya selama periode penelitian 2015-2022 

(14) 

3. Perusahaan yang tidak memiliki data variabel free cash flow, 

kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan hutang secara 

berturut-turut selama periode penelitian 2015-2022 

(12) 

 Jumlah Sampel 25 

Sumber: Data diolah penulis, 2023 

      Sejumlah 51 populasi sudah dilangsungkan pemilihan sampel berdasar pada 

metode purposive sampling. Berdasar dari hasil pemilihan sampel maka diperoleh 

sampel yaitu 25 perusahaan industri manufaktur yang bergerak dalam sektor 

Miscellaneous Industry yang telah melengkapi kriteria buat dijadikan sebagai 

sampel penelitian yaitu:  

Tabel 3.2 Daftar perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel 

No  Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 ASII Astra International Tbk 

2 AUTO Astra Otoparts Tbk 

3 BRAM Indo Kordsa Tbk 

4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 

5 GJTL Gajah Tunggal Tbk 

6 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 

7 INDS Indospring Tbk 

8 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 

9 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 

10 SMSM Selamat Sempurna Tbk 

11 ERTX Eratex Djaja Tbk 
Disambung ke halaman berikutnya 
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Tabel 3.2 Sambungan 

No  Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

12 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 

13 PBRX Pan Brothers Tbk 

14 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 

15 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 

16 TRIS Trisula International Tbk 

17 BATA Sepatu Bata Tbk 

18 JECC Jembo Cable Company Tbk 

19 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 

20 KBLM Kabelindo Murni Tbk 

21 SCCO Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 

22 VOKS Voksel Electric Tbk 

23 AMIN Ateliers Mecaniques D’Indonesie Tbk 

24 BOLT Garuda Metalindo Tbk 

25 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 
Sumber: Data diolah penulis, 2023 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

3.3.1 Jenis Data 

      Jenis data pada penelitian yang digunakan yaitu data kuantitatif. Informasi 

kuantitatif merupakan informasi statistik berupa angka yang berasal langsung dari 

temuan observasi ataupun dari hasil pengerjaan data kualitatif (Wiyono, 2011). 

Pada observasi ini data kuantitatif yang dipakai yaitu data laporan keuangan 

tahunan perusahaaan industri manufaktur sektor Miscellaneous Industry yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2022. 

3.3.2 Sumber Data 

      Sumber data pada observasi ini yaitu data sekunder. Data sekunder ialah 

data yang didapatkan dari pihak lain dan tidak langsung didapatkan peneliti dari 

subjek penelitianny. Data sekunder biasanya bisa berbentuk dokumen, catatan 

historis yang disusun di arsip baik yang diterbitkan ataupun yang tidak diterbitkan. 

Pada penelitian ini data sekunder yang digunakan berbentuk laporan keuangan dan 
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laporan tahunan perusahaan industri manufaktur sektor Miscellaneous Industry 

yang terdatar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2022 yang diperoleh dari 

website www.idx.co.id.  

      Data yang dibutuhkan dalam observasi ini meliputi free cash flow, kebijakan 

dividen, profitabilitas, dan kebijakan hutang. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

      Pengumpulan data pada observasi ini memakai metode dokumentasi. 

Peneliti mendapatkan data melalui laporan keuangan tahunan perusahaan yang 

dipublikasikan pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2022 bersama 

catatannya. 

3.5 Metode Analisis 

      Metode analisis pada penelitian ini ialah analisis regresi linear berganda 

memakai SPSS 23 (Statistical Package for Social Science). Analisis regresi linear 

berganda dipakai buat membuktikan pengaruh free cash flow, kebijakan dividen, 

dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang. SPSS merupakan aplikasi yamg 

digunakan untuk melakukan analisis statistik. Data yang didapatkan pada penelitian 

ini diolah kemudian dianalisis melalui bermacam analisis.  

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

      Statistik deskriptif yaitu sebuah teknik mengenai pengumpulan dan 

penyajian rangkaian data agar dapat membagikan keterangan yang bermanfaat. 

Statistik deskriptif bertujuan untuk menentukan standar deviasi, mean (nilai rata-

rata), minimum dan maximum yang terkait dalam observasi..  

http://www.idx.co.id/
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3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

      Menurut Ghozali (2011) pengujian normalitas berguna buat membuktikan 

model regresi untuk variabel dependen dan variabel independen berdistribusi 

normal atau malah sebaliknya. Model regresi dikatakan bagus jika berdistribusi 

normal atau hampir normal. Dalam riset ini untuk dapat mengetahui apakah 

informasi tersebut dapat dikatakan wajar ataupun tidak bisa menggunakan 2 metode 

yaitu memakai analisis grafik serta analisis statistik.  

      Metode analisis grafik adalah metode sederhana untuk dapat melihat data 

normal residual dengan melihat grafik histogram yang sesuai dengan informasi 

pengamatan dan sebarannya menuju sebaran yang wajar. Berdasarkan dasar 

pengambilan putusan berikut ini: 

a) Ketika data menyebar disekeliling garis dan mengikuti arah garis diagonal, 

maka bisa diberikan kesimpulan model regresi berdistribusi normal. 

b) ketika data menyebar manjauhi garis dan tidakpula mengikuti arah garis 

diagonal, maka bisa diberikan kesimpulan model regresi tidak berdistribusi 

normal.  

      Apabila ketentuan ini tidak diikuti, kemungkinan hasil uji statistik akan 

tidak akurat dengan ukuran sampel sedikit. Berdasarkan pendapat Ghozali (2018) 

uji statistic yang dipakai dalam mengukur normalitas residual yaitu uji statistic non 

parametik One Sample Kolmogorov-Smirnov Test (K-S). Berdasarkan ketetapan 

berkut ini: 
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a) Bilamana nilai signifikansi lebih dari 0,05 berarti beranggapan bahwa data 

berdistribusi normal.. 

b) Bilamana nilai signifikansi kurang dari dari 0,05 berarti beranggapan bahwa 

data tidak berdistribusi normal .  

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 

      Tujuan pengujian multikolinearitas buat mengukur dan juga menilai apakah 

didalam suatu model regresi ada hubungan antar variabel bebas. Model regresi 

dianggap bagus ketika tidak saling berhubungan antara variabel bebas. Apabila 

variabel bebas berhubungan, maka variable akan dianggap tidak ortogonal. 

Variabel ortogonal diartikan sebagai variabel  bebas yang ukuran hubungan antar 

variabel independennya adalah sama dengan nol. Pengujiian apakah terdapat 

multikolinearitas pada model regrsi bisa dilaksanakan dengan mengamati nilai 

tolerance serta nilai Variace Inflation Factor (VIF).  

1. Dilihat melalui nilai tolerance 

a. Ketika nilai tolerance lebih dari 0,10 maka diartikan tidak terdapat gejala 

multikolinearitas.  

b. Ketika nilai tolerance kurang dari 0,10 maka diartikan ada gejala 

multikolinearitas.  

2. Dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF) 

a. Ketika nilai variance inflation factor (VIF) kurang dari 10 maka diartikan 

tidak terdapat gejala multikolinearitas. 

b. Ketika nilai variance inflation factor (VIF) lebih dari 10 maka diartikan 

ada gejala multikolinearitas.  
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3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

      Menurut pendapat (Ghozali, 2013) tujuan pengujian heteroskedastisitas 

buat mengukur dan menilai kondisi pada model regresi terdapat ketdaksamaan 

varian antara satu observasi keobservasi lainnya. Ketika varian dari satu observasi 

keobservasi lainnya konsisten maka dikatakan Homokedastisitas akan tetapi jika 

tidak sama dikatakan Heteroskedastisitas. Model regresi dikatakan bagus ketika 

tidak terdapat gejala heteroskedastisitas atau ketika homokedastisitas.  

      Cara melacak ada atau tidaknya heteroskedastisitas bisa dilihat pada gambar 

scatterplots yang membuat suatu bentuk tersendiri, serupa titik-titik yang membuat 

bentuk tersendiri yang sistematis seperti melebar, menyempit dan bergelombang. 

Namun kebalikannya, ketika gambar scatterplots tidak menunjukkan adanya 

bentuk nyata, dengan titik-titik menebar diatas juga dibawah angka 0 di sumbu Y, 

artinya tidak ada gejala heteroskedastisitas.  

3.5.2.4 Uji Autokorelasi 

      Uji autokorelasi memiliki tujuan buat mengetahui dan juga menilai apakah 

dalam model regresi terdapat relasi diantara kesalahan pengganggu dalam periode 

sekarang dengan kesalaha penggganggu di periode sebelumnya. Jika terdapat 

korelasi, maka dikatakan adanya masalah korelasi. Patokan untuk memutuskan 

terdapat atau tidakna korelasi yaitu apabila hasil nilai Durbin Watson berada 

diantara -2 s.d 2 yang mengartikan tidak terdeteksi autokorelasi dalam data 

observasi. 
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Tabel 3.3 Tabel keputusan uji autokorelasi 

No. Hasil Keterangan 

1. Angka DW berada di atas +2 Tedapat autokorelasi negatif 

2. Angka DW berada diantara -2 sampai +2 Tidak terdapat autokorelasi 

3. Angka DW dibawah -2 Terdapat autokorelasi positif 

 

3.5.3 Uji Kelayakan Model (Uji F) 

      Uji F umumnya dilakukan buat menunjukkan kepantasan model atau 

kapasitas variabel bebas dalam menerangkan variabel terikat untuk nantinya bisa 

terlihat bahwa model regresi ini layak buat diteliti. Metode yang dapat dilakukan 

untuk memperlihatkan kelayakan model saat melakukan pengujian hipotesis pada 

uji F yaitu demgan mengamati output SPSS dalam tabel  “Anova” sebagai berikut:  

1. Dilihat dari nilai signifikan (sig) 

a. Ketika nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka hipotesis diterima, yang 

berarti bahwa variabel independen secara simultan memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependen. 

b. Ketika nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka hipotesis ditolak, yang berarti 

bahwa variabel independen secara simultan tidak memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependen.  

3.5.4 Regresi Linear Berganda 

      Regresi linear berganda bertujuan untuk mengetahui arah hubungan yang 

positif atau negatif antara variabel independen terhadap variabel dependen secara 

sendiri-sendiri. Variabel independen dalam observasi ini ialah free cash flow, 
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kebijakan dividen, dan profitabilitas. Sementara variabel dependen pada observasi 

ini ialah kebijakan hutang. Rumus persamaan regresi linear berganda ialah:  

 

 

Keterangan:  

Y = Kebijakan Hutang 

α = Konstanta 

β1-β3 = Koefisien Regresi 

X1 = Free Cash Flow 

X2 = Kebijakan Dividen 

X3 = Profitabilitas 

е = Standard Error 

3.5.5 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

      Tujuan dilakukannya uji koefisien determinasi (R2) yaitu buat melihat 

sebesar apa kontribusi variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat. Syarat 

dalam melakukan pengujian koefisien determinasi yaitu dengan melihat hasil uji F 

pada regresi linear berganda dengan nilai yamg signifikan , yang mengartikan ada 

pengaruh antara variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen, tapi kebalikannya ketika hasil pada uji F memiliki nilai yang tidak 

signifikan, artinya pengujian koefisien determinasi tidak bisa dipakai dalam 

memperhtungkan partisipasi variabel independen secara simultan terhadap variabel 

dependen.  

 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + е 
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      Berikutnya yaitu dengan mengamati nilai R square pada output SPSS dalam 

tabel “model summary”. Semisal besarnya R square yaitu 0,959 setara dengan 

95,9%. Tingginya nominal R square mengartikan bahwasanya variabel independen 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen sebanyak 95,9%. 

sedang selebihnya (100% - 95,9% = 4,1%) dipengaruhi variable lainnya yang tidak 

diteliti pada observasi ini.  

      Tingginya nilai variabel yang lain dalam model regresi disebut error (e) 

yang dapat dihitung dengan menggunakan 1 dikurangi dengan nilai R square. 

Besarnya nilai R square pada umumnya sebesar 0 sampai 1. Namun jika dalam 

penelitian nilai R square negatif maka artinya variabel independen tidak memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen. Selanjutnya apabila makin rendah nominal 

R square artinya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen makin 

lemah, tetapi sebaliknya apabila makin tinggi nilai R square artinya pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen makin kuat.  

3.5.6 Uji Hipotesis (Uji t) 

      Uji t dilakukan buat mengamati berapa besar pengaruh masing-masing 

variabel bebas secara sediri untuk menjelaskan variabel terikat (Ghozali, 2016). Uji 

dilakukan untuk mengetahui: 

H1 : Apakah free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan     

hutang 

H2 :Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang 
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H3 : Apakah profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang 

      Cara yang bisa digunakan sebagai landasan pengambilan keputusan yaitu 

dengan mengamati output SPSS dalam tabel “Coefficient” yaitu: 

1. Dilihat dari nilai signifikan (sig) 

a. Ketika nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka hipotesis diterima, yang 

mengartikan terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap 

variabel dependen. 

b. Ketika nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka hipotesis ditolak, yang 

mengartikan tidak terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap 

variabel dependen. 

2. Dilihat dari nilai koefisien regresi 

a. Apabila bernilai positif maka menunjukkan pengaruh searah atau dengan 

adanya kenaikan variabel independen maka akan menaikkan nilai variabel 

dependen. 

b. Apabila bernilai negatif maka menunjukkan pengaruh yang berlawanan 

atau dengan adanya kenaikan variabel independen maka akan menurunkan 

nilai variabel dependen. 

Hipotesis dikatakan diterima ketika arah hubungan sesuai dengan hipotesis 

yang dirumuskan serta bernilai signifikan. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

 Objek pada observasi ini ialah perusahaan sektor Miscellaneous Industry 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia atau biasa dikenal dengan Indonesian Stock 

Exchange. Data berasal dari annual report di Bursa Efek Indonesia. Pertimbangan 

peneliti memperoleh data pada website yaitu lantaran BEI merupakan website yang 

mempunyai data laporan keuangan perusahaan yang komplit, resmi dan tertata. 

 Perusahaan di bidang Miscellaneous Industry dibagi menjadi bebrapa 

bagian antara lain, subsektor mesin dan alat berat, subsektor otomotif dan 

komponen, subsektor tekstil dan garment, subsektor alas kaki, subsektor kabel dan 

subsektor elektronika. Purposive Sampling digunakan pada penelitian ini sebagai 

teknik pengambilan sampel. Berlandaskan kriteria yang sudah ditentukan maka 

didapatkan sampel sejumlah 25 perusahaan sektor Miscellaneous Industry yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 sampai 2022.  

 Penelitian ini menggunakan data panel yaitu yang mana 25 perusahaan 

dikalikan dengan masa penelitian selama 8 tahun (2015-2022), dengan begitu 

observasi dalam penelitian ini yaitu 200 data (25 perusahaan x 8 tahun) 

Tabel 4.1 Outlier Data 

No. Kriteria  Jumlah Sampel 

1 Jumlah perusahaan berdasarkan kriteria seleksi data 200 

2 Jumlah outlier data (105) 

 Total  95 

Sumber: data diolah penulis, 2023 
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 Apabila asumsi normalitas tidak terpenuhi maka uji statistik menjadi tidak 

sempurna, data yang tidak normal dapat dilakukan transformasi dan juga outlier 

data agar dapat menormalkan datanya (Ghozali, 2018). Sehigga data valid pada 

penelitian ini yaitu 95 data. 

4.2 Analisis Data dan Hasil Penelitian 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Tujuan analisis statistik deskriptif yaitu untuk memberikan gambaran 

mengenai sebuah data yang bisa diamati melalui standar deviasi, mean, nilai 

minimum juga nilai maksimum dari setiap variabel. Variabel bebas dalam 

pengamatan ini ialah free cash flow, kebijakan dividen dan profitablitas. Sedangkan 

variabel terikatnya ialah kebijakan Hutang. Berdasarkan hasil output SPSS versi 23, 

dapat dilihat hasil uji analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 berikut ini:  

Tabel 4.2 Hasil Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Free Cash Flow (X1) 95 21.83 30.57 25.73 1.77 

Kebijakan Dividen (X2) 95 0.00 1.09 0.33 0.27 

Profitabilitas (X3) 95 0.00 0.23 0.06 0.05 

Kebijakan Hutang (Y) 95 0.07 2.97 0.98 0.75 

Valid N (listwise) 95     

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 (2023) 

 Dari hasil analisa secara deskriptif menunjukkan nilai free cash flow 

diperoleh nilai terendah sebesar 21,83 yaitu perusahaan Garuda Metalindo Tbk 

tahun 2021, nilai tertinggi sebesar 30,57 yaitu perusahaan Astra International Tbk 

tahun 2022, nilai mean variabel free cash flow sebesar 25,73 dari 95 data 

perusahaan, dan nilai standar deviasi sebesar 1,77 memiliki angka yang lebih kecil 
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dari mean (nilai rata-rata), kondisi ini memperlihatkan bahwasanya data variabel 

free cash flow mengindikasikan hasil yang baik. Standar deviasi biasa juga disebut 

dengan simpangan baku ini menggambarkan seberapa jauh variasi data. 

 Nilai kebijakan dividen diperoleh nilai terendah sebesar 0,00 ialah 

perusahaan Eratex Djaja Tbk tahun 2015, nilai tertinggi sebesar 1,09 yaitu 

perusahaan Jembo Cable Company Tbk tahun 2017, nilai mean  variabel kebijakan 

dividen sebesar 0,33 dari 95 data perusahaan, dan nilai standar deviasi sebesar 0,27 

lebih kecil dari mean (nilai rata-rata) yang memperlihatkan bervariasinya data 

variabel kebijakan dividen perusahaan sektor Miscellaneous Industry pada tahun 

2015-2022. 

 Nilai profitabilitas diperoleh nilai terendah sebesar 0,00 ialah perusahaan 

Gajah Tunggal Tbk tahun 2017, nilai tertinggi sebesar 0,23 yaitu perusahaan 

Selamat Sempurna Tbk tahun 2017, nilai mean variabel profitabilitas sebesar 0,06 

dari 95 data perusahaan, dan nilai standar deviasi sebesar 0,05 lebih kecil dari mean 

(nilai rata-rata)  yang memperlihatkan bervariasinya data variabel profitabilitas 

perusahaan sektor Miscellaneous Industry pada tahun 2015-2022. 

 Nilai kebijakan hutang diperoleh nilai terendah sebesar 0,07 ialah 

perusahaan Multi Prima Sejahtera Tbk tahun 2019, nilai tertinggi sebesar 2,97 yaitu 

perusahaan Indomobil Sukses Internasional Tbk tahun 2021, nilai mean varibel 

kebijakan hutang sebesar 0,98 dari 95 data perusahaan, dan nilai standar deviasi 

sebesar 0,75 lebih kecil dari mean (nilai rata-rata) yang memperlihatkan 

bervariasinya data variabel kebijakan hutang perusahaan sektor Miscellaneous 

Industry pada tahun 2015-2022. 
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4.3 Uji Asumsi Klasik 

4.3.1 Uji Normalitas 

 Tujuan dilakukannya pengujian normalitas yaitu untuk menguji model 

regresi variabel dependen dan variabel independen berdistribusi normal atau tidak. 

Model regresi dikatakan bagus jika berdistribusi normal atau hampir normal. Pada 

pengamatan ini menggunakan metode grafik dalam melakukan uji normalitas data. 

Uji normalitas menggunakan metode grafik yang dilakukan dengan mengamati 

persebaran data dalam grafik Normal P-P Plot of regressional standarlized 

residual. Landasan dalam pengambilan putusannya yaitu ketika titik-titik tersebar 

disekitar garis dan mengikuti arah garis diagonalnya dengan begitu model regresi 

bisa dikatakan berdistribusi normal. Namun sebaliknya, apabila titikk-titik tersebar 

menjauhi atau tidak mengkuti garis diagonal dikatakan data tidak berdistribusi 

normal. Hasil pengujian normalitas dengan memakai metode grafik Normal P-P 

Plot of regressional standarlized residual bisa dilihat dari gambar berikut ini: 
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Gambar 4.1 Uji Normalitas 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 (2023) 

 Berdasarkan gambar 4.1 di atas bisa diamati bahwasanya data (titik-titik) 

tersebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga bisa 

disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi normal.  

Pengujian normalitas berdasarkan Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dapat 

dilihat pada tabel 4.3: 

Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas: Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.162c 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 
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 Hasil pada tabel 4.3 menunjukkan angka signifikansi (Asymp.Sig 2-tailed) 

sebesar 0,162, dimana angka tersebut lebih besar dari 0,05 yang mengartikan 

bahwasanya data pada sampel penelitian memenuhi syarat dan dikatakan telah 

berdistribusi normal. 

4.3.2 Uji Multikolinearitas 

 Tujuan uji multikolinearitas ialah untuk menguji apakah di dalam suatu 

model regresi ada hubungan diantara variabel independen. Model regresi terbilang 

bagus ketika tidak ada korelasi antara variabel bebas. Pada observasi ini pengujian 

multikolinearitas dilaksanakan dengan mengamati nilai tolerance juga nilai 

Variance Inflation Factor (VIF).  

Pengujian multikolinearitas dapat diamati melalui tabel 4.4 berikut: 

Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas 

                                                     Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Free Cash Flow 0.94 1.06 

Kebijakan Dividen 0.94 1.07 

Profitabilitas 0.92 1.09 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 

 Hasil pada tabel 4.4 memperlihatkan bahwa nilai tolerance dari free cash 

flow sejumlah 0,94 > 0,10 sedangkan nilai VIF sejumlah 1,06 < 10, nilai tolerance 

dari kebijakan dividen sejumlah 0,94 > 0,10, sedangkan nilai VIF sebesar 1,07 < 

10, dan nilai tolerance dari profitabilitas adalah 0,92 > 0,10 sedangkan nilai VIF 

sebesar 1,09 < 10. Berdasarkan penjelasan di atas bisa diberikan kesimpulan 
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bahwasanya tidak didapati gejala multikolinearitas antara variabel independen 

dalam observasi ini. 

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

 Tujuan pengujian heteroskedastisitas untuk mengukur dan memperkirakan 

kondisi pada model regresi terjadi ketidaksamaan varian antara satu observasi ke 

observasi lainnya. Cara mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas bisa 

diamati dari gambar scatterplots yang membentuk suatu pola tertentu seperti 

bergelombang, melebar dan menyempit. Namun kebalikannya, ketika gambar 

scatterplots tidak menunjukkan adanya bentuk nyata, dengan titik-titik menyebar 

diatas juga dibawah angka 0 di sumbu Y, artinya tidak terdapat gejala 

heteroskedastisitas.  

Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat diamati dari gambar berikut: 

 
Gambar 4.2 Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 
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 Gambar 4.2 dapat dilihat bawasanya pola titik-titik tersebar diatas juga 

dibawah atau disekeliling angka 0 dan juga tidak terdapat bentuk yang jelas seperti 

melebar, menyempit dan bergelombang sehingga bisa disimpulkan bahwasanya 

tidak terdapat heteroskedastisistas pada penelitian ini. 

4.3.4 Uji Autokorelasi 

 Uji autokorelasi dilaksanakan untuk menilai terdapat atau tidak korelasi 

pada satu pengamatan kepengamatan lainnya dalam model regresi. Dalam 

mengukur adanya autokorelasi pada observasi ini dilaksanakan uji statistik Durbin-

Watson: 

Tabel 4.5 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.442a 0.195 0.169 0.68928 0.810 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 

 Berdasarkan tabel diatas bisa terlihat nilai Durbin-Watson sejumlah 0,810. 

Nilai tersebut ada diantara -2 s/d 2 sehingga disimpulkan tidak terdapat gejala 

autokorelasi pada penelitian ini. 

4.4 Uji Kelayakan Model (Uji F) 

 Uji F dilakukan untuk menunjukkan kemampuan variabel bebas dalam 

menerangkan variabel terikat agar nantinya bisa terlihat bahwa model regresi ini 

layak untuk digunakan. 
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Hasil uji F bisa diamati pada tabel 4.6: 

Tabel 4.6 Hasil Uji Kelayakan Model (F) 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 10.485 3 3.495 7.356 0.000b 

Residual 43.235 91 0.475   

Total 53.720 94    

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23  

 Pada tabel 4.6 dapat dilihat nilai signifikan sebesar 0,000, yang mana nilai 

tersebut lebih kecil dari 0,05 yang mengartikan bahwa secara simultan atau secara 

bersama-sama variabel independen yaitu free cash flow, kebijakan dividen dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu kebijakan hutang.  

4.5 Regresi Linear Berganda 

 Regresi linear berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 

bebas terhadap variabel terikat secara parsial. Adapun variabel bebas pada 

observasi ini ialah free cash flow (X1), kebijakan dividen (X2), dan profitabilitas 

(X3) serta variabel terikatnya ialah kebijakan hutang(Y).  
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Berikut ini ialah hasil analisis regresi linear berganda: 

Tabel 4.7 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

                                                                        Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.863 1.071  1.740 0.085 

Free Cash Flow -0.009 0.041 -0.020 -0.208 0.836 

Kebijakan 

Dividen 
-0.976 0.270 -0.352 -3.621 0.000 

Profitabilitas -5.264 1.450 -0.356 -3.630 0.000 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 

 

 Hasil pengujian diatas, didapatkan persamaan regresi berikut ini: 

Kebijakan Hutang (Y) = 1,863 – 0,009X1 – 0,976X2 – 5,264X3 + е 

Berikut ini penjelasan dari model regresi diatas: 

 Konstanta (α) sebesar 1,863 mengartikan bahwasanya jika Free Cash Flow 

(X1), Kebijakan Dividen (X2), dan Profitabilitas (X3) secara simultan tidak berubah 

atau sama dengan nol (0) maka nilai Kebijakan Hutang (Y) sejumlah 1,863 satuan. 

 Nilai koefisien regresi variabel Free Cash Flow ialah sebesar -0,009 yang 

berarti memiliki pengaruh negatif terhadap variabel dependen (Y) yang 

mengartikan bahwasanya apabila variabel Free Cash Flow bertambah 1 satuan, 

maka Kebijakan Hutang akan mengalai penurunan sebesar 0,009 satuan dengan 

anggapan variabel lain tetap ataupun konstan. Pengaruh Free Cash Flow terhadap 

Kebijakan Hutang ialah tidak signifikan sebab tingkat signifikansi lebih dari 0,05 

(0,836 > 0,05). Dengan ini menolak hipotesis pertama (H1) yang menyatakan 
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bahwasanya free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 

 Nilai koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen adalah sebesar -0,976 

yang berarti memiliki pengaruh negatif terhadap variabel dependen (Y) yang 

mengartikan bahwasanya apabila variabel Kebijakan Dividen bertambah 1 satuan, 

maka Kebijakan Hutang bakal mengalami penurunan sebesar 0,976 satuan dengan 

anggapan variabel lain tetap atau konstan. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 

Kebijakan Hutang adalah signifikan sebab tingkat signifikansi kurang dari 0,05 

(0,000 < 0,05). Dengan demikian menolak hipotesis kedua (H2) yang menyatakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 

 Nilai koefisien regresi variabel Profitabilitas adalah sebesar -5,264 yang 

berarti memiliki pengaruh negatif terhadap variabel dependen (Y) yang 

mengartikan bahwasanya apabila variabel Profitabilitas bertambah 1 satuan, maka 

Kebijakan Hutang akan mengalami penurunan sebesar 5,264 satuan dengan 

anggapan variabel lainnya tetap atau konstan. Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Kebijakan Hutang adalah signifikan karena tingkat signifikan lebih kecil dari 0,05 

(0,000 < 0,05). Dengan ini menerima hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 

4.6 Uji Koefesien Determinasi (R2) 

 Tujuan dilakukannya uji koefisien determinasi (R2) adalah untuk melihat 

berapa tinggi kapasitas variabel bebas untuk menerangkan variabel terikatnya.  
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Berikut ini ialah hasil pengujian koefisien determinasi (R2): 

Tabel 4.8 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0.442a 0.195 0.169 0.68928 

Sumber: Hasil Olahan SPSS Versi 23 

 Pada tabel 4.8 dapat dilihat nilai koefisien determinasi atau R Square sebesar 

0,195 atau 19,5%. nilai ini mengartikan bahwasanya kebijakan hutang dipengaruhi 

oleh free cash flow, kebijakan dividen, dan profitabilitas sebesar 19,5%, sedang 

sisanya sebesar 80,5% (100% - 19,5%) di pengaruhi oleh variabel-variabel lainnya 

yang tidak diteliti pada observasi ini. 

4.7 Uji Hipotesis (Uji t) 

 Uji t dilakukan untuk menguji berpengaruh atau tidaknya variabel bebas 

secara parsial terhadap varaibel terikat. Berikut ini penjelasan hasil dari uji t dari 

tabel 4.7: 

1. Variabel free cash flow (X1) didapatkan nilai koefisien regresi sebesar -0,009 

yang memperlihatkan adanya hubungan yang negatif dan nilai signifikansi 

sebesar 0,836 di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05, maka disimpukan 

free cash flow berpengaruh negatif dan juga tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Maka dari itu hipotesis pertama (H1) ditolak. 

2. Variabel kebijakan dividen (X2) didapatkan nilai koefisien regresi sebesar -

0,976 yang memperlihatkan adanya hubungan yang negatif dan nilai 

signifikansi sebesar 0,000 di mana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka 
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disimpulkan kebijakan dividen  berpengaruh negatif dan juga signifikan 

terhadap kebijakan hutang. Maka dari itu hipotesis kedua (H2) ditolak. 

3. Variabel profitabilitas (X3) didapatkan nilai koefisien regresi sebesar -5,264 

yang memperlihatkan adanya hubungan yang negatif dan nilai signifikansi 

sebesar 0,000 di mana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka disimpulkan 

profitabilitas  berpengaruh negatif dan juga signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Maka dari itu hipotesis ketiga (H3) diterima. 

4.8 Pembahasan 

4.8.1 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang 

  Berdasarkan teori pecking order dijelaskan bahwasanya perseroan akan 

memprioritaskan untuk memakai pendaaan dari dalam perseroan untuk memenuhi 

kebutuhan investasi dan juga aktivitas operasinya, dengan begitu apabila perseroan 

mempunyai pendanaan internal yang mencukupi maka perseroan tidak akan 

memanfaatkan sumber pendanaan eksternal dalam memenuhi kebutuhan 

pedanaannya. 

 Hasil penelitian free cash flow berpengaruh negatif  disebutkan tingginya 

tingkat free cash flow akan menurunkan tingkat hutang yang akan diambil oleh 

perusahaan. Perusahaan akan memprioritaskan penggunaan arus kas bebas buat 

tujuan penanaman modal dan penyelenggaraan operasi perseroan buat 

mendapatkan profit dari pemakaian dana tersebut. Apabila perseroan memiliki 

pendanaan internal yang mencukupi, maka perseroan bakal memprioritaskan 

pemakaian anggaran internal terlebih dahulu. Akan tetapi dari hasil analisis statistik 

didapatkan bukti bahwasanya free cash flow memiliki hubungan yang tidak 
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signifikan terhadap kebijakan hutang, kondisi tersebut menunjukkan hubungan 

tigginya free cash flow dapat menurunkan kebijakan hutang perseroan tidak 

berpengaruh secara langsung. 

 Hasil yang tidak signifikan menunjukkan walaupun free cash flow yang 

terdapat pada perseroan Miscellaneous Industry bernilai sangat tinggi atau rendah, 

namun tinggi atau rendahnya free cash flow yang terdapat pada perseroan tidak akan 

mendesak perusahaan buat menambahkan atau menurunkan hutang dengan begitu 

tidak mempengaruhi kebijakan hutang perseroan. Tingkat arus kas bebas yang 

terdapat pada perusahan tidak mempengaruhi dalam mengambil putusan berupa 

hutang sebab faktanya perseroan tidak dapat terlepas dari pemanfaatan hutang 

karena hutang lebih digemari dan tanggungan resiko hutang yaitu bunga yang 

bersifat tetap dengan begitu tidak menjadi beban bagi perseroan. Penyebab lainnya 

yang mengakibatkan free cash flow tidak signifikan terhadap kebijakan hutang 

adalah nilai free cash flow yang terdapat dalam perusahaaan miscellaneous industry 

kecil dan banyak yang benilai negatif, juga tingginya biaya modal dan pembayaran 

dividen oleh perusahaaan ini dibanding dengan total kas yang diperoleh dalam 

aktivitas operasionalnya juga jadi pemicu. 

 Hasil observasi ini sejalan dengan observasi yang dilaksanakan oleh 

Oktariyani & Hasanah (2019) yang mengatakan bahwasanya free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hasil observasi tersebut tidak mendukung 

observasi yang dilaksanakan Setiana dan Sibagariang (2013) yang mengatakan 

bahwasanya free cash flow berpegaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.  
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4.8.2 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 

  Hubungan kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang mendukung konsep 

pecking order theory yang memaparkan mengenai susunan perseroan dalam 

pengambilan ketetapan pendanaan. Yang mana perseroan bakal memakai sumber 

pendanaan dari laba ditahan lebih dulu, namun jika laba ditahan tidak cukup maka 

selanjutnya bakal memakai pendanaan dengan menggunakan utang. 

  Hasil dari penelitian ini memperlihatkan kebijakan dividen berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Kondisi ini dikarenakan makin 

besar tingkat kebijakan dividen maka tingkat hutang yang digunakan perusahaan 

akan makin rendah, begitupun sebaliknya. Perusahaan yang tingkat dividennya 

besar lebih memilih buat berinvestasi menggunakan modal sendiri. Dengan 

penggunaan dividen ini diiharapkan akan menurunkan biaya keagenan. 

Pemanfaatan kebijakan dividen dalam menurunkan biaya keagenan bisa 

dilaksanakan untuk menanggulangi masalah arus kas internal yang berlebihan dan 

akan menurunkan tindakan manajer untuk memakai kas tersebut untuk keperluan 

sendiri. Dengan penggunaan dividen untuk megurangi biaya keagenan dapat 

dilaksanakan dalam menanggulangi masalah kelebihakan aliras kas internal pada 

perseroan yang low growth danjuga profitable. Oleh karena itu, perseroan dikatakan 

masih sanggup untuk melunasi jumlah dividen yang besar dan membayar kegiatan 

investasi yang ada tanpa harus memperoleh tambahan pendanaan melalui hutang. 

 Hasil observasi ini searah dengan observasi Yang dilaksanakan oleh 

Sheisarvian, Sudjana & Saifi (2015) dan Fardianti & Ardini (2021) yang 

mengatakan bahwasanya kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan 
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terhadap kebijakan hutang. Namun, hasil observasi ini berlawanan dengan 

observasi yang dilaksanakan Santoso (2019) dan Sari & Kurnia (2020) yang 

mengatakan bahwasanya kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

4.8.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 

  Profitabilitas merupakan kesanggupan perseroan untuk menghasilkan 

keuntungan lewat seluruh sumber yang ada seperti kas, penjualan, aset, juga modal. 

Profitabilitas bisa mempengaruhi kebijakan hutang sebab ketika laba perseroan 

besar maka perseroan akan lebih memilih memanfaatkan pendanaan intern sebab 

perseroan bakal memakai laba itu untuk tambahan modal dan kebalikannya ketika 

laba perusahaan rendah maka perseroan akan lebih memilih memanfaatkan 

pendanaan eksternal agar dapat meningkatkan modal perusahaan. oleh karena itu, 

agar bisa terus berkembang sebuah perseroan harus ada pada kondisi yang 

profitable. Tanpa profitabilitas bakal sangat sulit bagi perseroan buat mengambil 

modal dari luar. 

 Hasil observasi ini sejalan dengan teori pecking order yang mengatakan 

bahwasanya saat perusahan membutuhkan uang maka pilihan pertama perusahaan 

adalah dengan memakai pendanaan intern ialah melalui laba ditahan, tetapi ketika 

diharuskan mencari dana dari eksternal maka hutang bakal dijadikan pilihan 

pertama. Berdasarkan teori ini dengan mengutamakan pembiayaan internal maka 

akan menurunkan sumber permbiayaan eksternal melalui hutang.  

 Hasil pengujian pada penelitian ini memperlihatkan bahwasanya 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang ini ditimbukan  karena 

perseroan yang mempunyai laba ditahan dengan jumlah yang tinggi akan bisa 

memanfaatkan labanya dengan jumlah yang tinggi juga dalam melunasi asset 

perseroan. Dengan kata lain perseroan yang mempunyai tingkat profitabilitas yang 

besar bakal memilih memanfaatkan hutang dengan jumlah yang sedikit, sebab 

perseroan akan lebih memilih memakai laba ditahan dalam membayar sebagian 

besar keperluan pendanaannya. Tingkat profitabilitas yang besar memperkenankan 

perseroan buat membayar sebagian investasi dengan memakai sumber dana intern 

dari hasil operasi perseroan. 

 Hasil observasi ini searah dengan observasi yang dilaksanalan Sheisarvian, 

Sudjana & Saifi (2015) yang mengatakan bahwasanya profitabilitas berpengaruh 

secara signifikan dan berhubungan negatif dengan kebijakan hutang. Kondisi 

tersebut memperlihatkan bahwasanya makin besar laba yang didapatkan perseroan 

maka makin sedikit kebutuhan hutang, karena perusahaan mampu membiayai 

investasinya dari pendanaan internal. Tetapi, hasil observasi ini tidak sejalan 

dengan onseravasi yang dilaksanakan Pradhana, Taufik & Anggraini (2014) yang 

mengatakan bahwasanya profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang.  
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BAB V 

 PENUTUP  

5.1 Simpulan 

 Dari hasil analisis yang telah dilaksanakan, maka terdapat beberapa 

kesimpulan yang bisa diambil yaitu: 

1. Variabel free cash flow berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Dengan demikian menunjukkan bahwa hipotesis 1 (H1) 

ditolak dan tidak terbukti adanya pengaruh free cash flow terhadap kebijakan 

hutang. Artinya, tinggi rendahnya free cash flow yang dimiliki perusahaan 

tidak mempengaruhi pengambilan keputusan hutang, karena realitanya sebuah 

perusahaan tidak bisa lepas dari adanya penggunaan hutang karena selain 

hutang lebih disukai tetapi juga penanggungan resiko berupa hutang yakni 

bunga bersifat tetap sehingga tidak menjadi beban oleh perusahaan. 

2. Variabel kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Dengan demikian menunjukkan bahwa hipotesis 2 (H2) 

ditolak.  Hasil yang negatif dan signifikan menunjukkan bahwa semakin tinggi 

tingkat kebijakan dividen maka tingkat hutang yang digunakan perusahaan 

akan semakin rendah. Perusahaan dengan tingkat dividen yang tinggi lebih 

menyukai pendanaan dengan menggunakan modal sendiri. 

3. Variabel profitablitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Dengan demikian menunjukkan bahwa hipotesis 3 (H3) diterima dan 

terbukti adanya pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Artinya, 

makin besar tingkat profitabilitas yang ada pada perseroan maka kebijakan 
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hutang yang terdapat pada perseroan tersebut akan menurun, sebab perseroan 

yang mempunyai tingkat profitabilitas yang besar bakal lebih memilih 

memanfaatkan hutang yang kecil, sebab perseroan akan lebih memilih untuk 

memakai laba ditahan dalam mendanai sebagian besar keperluan 

pendanaannya.  

5.2 Saran  

 Berdasarkan hasil penelitian serta simpulan yang sudah dijabarkan, maka 

penulis memberikan bebrapa saran, yaitu: 

1. Bagi investor 

Penelitian ini menjadi gambaran mengenai kebijakan hutang perusahaan 

sehingga calon investor dapat menjadikan informasi keuangan dan non 

keuangan sebagai referensi sebelum melakukan keputusan investasi yang tepat.  

2. Bagi perusahaan 

Penelitian ini bisa dijadikan acuan untuk pihak manajemen perseroan untuk 

menentukan kebijakan dan dapat memberikan informasi yang bisa membantu 

manajemen dalam memberikan putusan terkait penerapan kebijakan hutang 

perseroan.  

3. Bagi peneliti selanjutnya 

a. untuk peneliti berikutnya diharapkan memperluas sampel dan 

menambahkan tahun penelitiannya agar hasil yang diperoleh lebih akurat, 

bukan dari sektor miscellaneous industry saja tapi pada sektor lain yang 

ada di Bursa Efek Indonesia.  
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b. Untuk peneliti berikutnya agar bisa memperoleh hasil yang lebih baik, 

melihat banyaknya variabel lain yang mempengaruhi kebijakan hutang, 

hendaknya menambahkan jumlah variabel bebasnya.  
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Lampiran 1 Daftar Sampel Penelitian 

No  Kode Perusahaan Nama Perusahaan Tanggal IPO 

1 ASII Astra International Tbk 4 April 1990 

2 AUTO Astra Otoparts Tbk 15 Juni 1998 

3 BRAM Indo Kordsa Tbk 5 September 1990 

4 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 22 Desember 1980 

5 GJTL Gajah Tunggal Tbk 8 Mei 1990 

6 IMAS Indomobil Sukses Internasional 

Tbk 

15 November 1993 

7 INDS Indospring Tbk 10 Agustus 1990 

8 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 5 Februari 1990 

9 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 9 Juni 2005 

10 SMSM Selamat Sempurna Tbk 9 September 1996 

11 ERTX Eratex Djaja Tbk 21 Agustus 1990 

12 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk 3 Agustus 1990 

13 PBRX Pan Brothers Tbk 16 Agustus 1990 

14 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 22 Januari 1998 

15 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 17 Juni 2013 

16 TRIS Trisula International Tbk 28 Juni 2012 

17 BATA Sepatu Bata Tbk 22 Maret 1982 

18 JECC Jembo Cable Company Tbk 18 November 1992 

19 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 6 Juli 1992 

20 KBLM Kabelindo Murni Tbk 1 Juni 1992 

21 SCCO Supreme Cable Manufacturing & 

Commerce Tbk 

20 Juli 1982 

22 VOKS Voksel Electric Tbk 20 Desember 1990 

23 AMIN Ateliers Mecaniques D’Indonesie 

Tbk 

20 Desember 2015 

24 BOLT Garuda Metalindo Tbk 7 Juli 2015 

25 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 21 Januari 1991 
Sumber: www.idx.co.id Data Diolah(2023) 
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Lampiran 2 Tabel Perhitungan Variabel Free Cash Flow (X1) 

(Dalam Rupiah) 

Kode 

Perusahaan 

Tahun Aliran Kas Operasi 

(a) 

Belanja Modal 

(b) 

FCF 

(a-b) 

ASII 2015  Rp 26,290,000,000,000  Rp 8,767,000,000,000  Rp17,523,000,000,000  

 2016  Rp 19,407,000,000,000  Rp11,059,000,000,000   Rp 8,348,000,000,000  

 2017  Rp 23,285,000,000,000  Rp18,322,000,000,000   Rp 4,963,000,000,000  

 2018  Rp 27,692,000,000,000  Rp21,127,000,000,000   Rp 6,565,000,000,000  

 2019  Rp 19,175,000,000,000  Rp18,123,000,000,000   Rp 1,052,000,000,000  

 2020  Rp 37,683,000,000,000   Rp 4,818,000,000,000  Rp32,865,000,000,000  

 2021  Rp 38,252,000,000,000   Rp 5,251,000,000,000  Rp33,001,000,000,000  

 2022  Rp 37,342,000,000,000  Rp18,456,000,000,000  Rp18,886,000,000,000  

AUTO 2015  Rp      866,768,000,000   Rp    791,845,000,000   Rp      74,923,000,000  

 2016  Rp   1,059,369,000,000   Rp    481,110,000,000   Rp    578,259,000,000  

 2017  Rp      394,229,000,000   Rp    412,501,000,000   Rp    (18,272,000,000) 

 2018  Rp      678,469,000,000   Rp    536,191,000,000   Rp    142,278,000,000  

 2019  Rp   1,072,057,000,000   Rp    482,840,000,000   Rp    589,217,000,000  

 2020  Rp   1,148,276,000,000   Rp    320,871,000,000   Rp    827,405,000,000  

 2021  Rp      911,735,000,000   Rp    271,206,000,000   Rp    640,529,000,000  

 2022  Rp      708,436,000,000   Rp    389,763,000,000   Rp    318,673,000,000  

BRAM 2015  Rp      361,715,956,406   Rp      91,161,851,148   Rp    270,554,105,258  

 2016  Rp      650,521,021,280   Rp      93,353,758,440   Rp    557,167,262,840  

 2017  Rp      325,781,789,880   Rp    195,439,525,284   Rp    130,342,264,596  

 2018  Rp      599,244,467,474   Rp    117,103,942,750   Rp    482,140,524,724  

 2019  Rp      524,339,397,984   Rp      62,816,563,656   Rp    461,522,834,328  

 2020  Rp        41,375,925,864   Rp      14,447,869,254   Rp      26,928,056,610  

 2021  Rp      190,411,835,944   Rp      82,441,779,684   Rp    107,970,056,260  

 2022  Rp      762,871,888,920   Rp    133,388,951,912   Rp    629,482,937,008  

GDYR 2015  Rp      167,628,988,936   Rp    135,923,793,646   Rp      31,705,195,290  

 2016  Rp        84,276,191,640   Rp    116,078,935,560   Rp    (31,802,743,920) 

 2017  Rp      223,128,906,852   Rp    119,845,467,678   Rp    103,283,439,174  

  

2018  Rp     (36,944,442,385)  Rp 1,462,158,001,909  Rp(1,499,102,444,294) 

 2019  Rp     (31,905,736,608)  Rp    114,338,975,472   Rp  (146,244,712,080) 

 2020  Rp      144,294,268,482   Rp      66,508,291,395   Rp      77,785,977,087  

 2021  Rp      264,137,879,236   Rp      78,934,144,388   Rp    185,203,734,848  

 2022  Rp        31,637,618,056   Rp    115,099,785,384   Rp    (83,462,167,328) 

GJTL 2015  Rp      795,635,000,000   Rp 1,190,474,000,000   Rp  (394,839,000,000) 

 2016  Rp   1,293,214,000,000   Rp 1,017,971,000,000   Rp    275,243,000,000  

 2017  Rp      738,861,000,000   Rp    482,330,000,000   Rp    256,531,000,000  

 2018  Rp      479,736,000,000   Rp    434,480,000,000   Rp      45,256,000,000  

 2019  Rp   1,258,371,000,000   Rp    568,331,000,000   Rp    690,040,000,000  
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 2020  Rp   2,598,595,000,000   Rp    331,299,000,000   Rp 2,267,296,000,000  

 2021  Rp      294,416,000,000   Rp    533,638,000,000   Rp  (239,222,000,000) 

 2022  Rp      721,191,000,000   Rp    888,461,000,000   Rp  (167,270,000,000) 

IMAS 2015  Rp      793,372,435,545   Rp    873,805,816,300   Rp    (80,433,380,755) 

 2016  Rp      118,811,023,397   Rp    830,640,317,073   Rp  (711,829,293,676) 

 2017  Rp   (601,612,476,031)  Rp 1,322,744,541,210  Rp(1,924,357,017,241) 

 2018  Rp(2,240,811,709,699)  Rp 2,293,204,705,683  Rp(4,534,016,415,382) 

 2019  Rp   (615,124,627,663)  Rp 4,349,156,599,383  Rp(4,964,281,227,046) 

 2020  Rp   2,573,266,300,539   Rp 1,371,479,762,200   Rp 1,201,786,538,339  

 2021  Rp   2,438,825,000,000   Rp 1,694,321,000,000   Rp    744,504,000,000  

 2022  Rp   1,899,857,000,000   Rp 1,900,956,000,000   Rp      (1,099,000,000) 

INDS 2015  Rp      110,641,662,962   Rp      47,817,650,117   Rp      62,824,012,845  

 2016  Rp      193,436,286,326   Rp      15,642,552,199   Rp    177,793,734,127  

 2017  Rp      320,252,084,705   Rp      21,246,167,080   Rp    299,005,917,625  

 2018  Rp      133,733,783,003   Rp      87,300,281,893   Rp      46,433,501,110  

 2019  Rp      155,508,121,580   Rp    198,641,272,027   Rp    (43,133,150,447) 

 2020  Rp      308,807,847,299   Rp      32,726,189,304   Rp    276,081,657,995  

 2021  Rp   (260,039,396,627)  Rp    100,945,035,476   Rp  (360,984,432,103) 

 2022  Rp      290,588,668,566   Rp    291,419,447,831   Rp         (830,779,265) 

LPIN 2015  Rp        46,282,975,488   Rp      68,854,638,339   Rp    (22,571,662,851) 

 2016  Rp     (17,348,531,716)  Rp      88,063,991,588   Rp  (105,412,523,304) 

 2017  Rp       (3,669,565,594)  Rp        1,596,865,087   Rp      (5,266,430,681) 

 2018  Rp     (15,037,977,639)  Rp           337,850,016   Rp    (15,375,827,655) 

 2019  Rp        16,077,052,533   Rp           818,811,850   Rp      15,258,240,683  

 2020  Rp        16,264,824,363   Rp           599,282,501   Rp      15,665,541,862  

 2021  Rp          1,705,694,178   Rp        4,089,141,042   Rp      (2,383,446,864) 

 2022  Rp     (19,965,136,674)  Rp           396,867,850   Rp    (20,362,004,524) 

MASA 2015  Rp      679,128,293,328   Rp    251,291,758,018   Rp    427,836,535,310  

 2016  Rp      374,086,000,760   Rp    414,416,462,280   Rp    (40,330,461,520) 

 2017  Rp      371,544,405,900   Rp    651,884,917,878   Rp  (280,340,511,978) 

 2018  Rp      245,310,119,557   Rp    333,020,247,921   Rp    (87,710,128,364) 

 2019  Rp   (408,938,640,960)  Rp      48,541,394,400   Rp  (457,480,035,360) 

 2020  Rp      793,719,474,093   Rp    257,048,124,606   Rp    536,671,349,487  

 2021  Rp      894,557,612,476   Rp    301,122,278,468   Rp    593,435,334,008  

 2022  Rp   1,650,936,794,952   Rp    515,452,466,576   Rp 1,135,484,328,376  

SMSM 2015  Rp      536,111,000,000   Rp    100,498,000,000   Rp    435,613,000,000  

 2016  Rp      582,843,000,000   Rp      74,008,000,000   Rp    508,835,000,000  

 2017  Rp      446,032,000,000   Rp    104,607,000,000   Rp    341,425,000,000  

 2018  Rp      542,647,000,000   Rp    176,569,000,000   Rp    366,078,000,000  

 2019  Rp      677,867,000,000   Rp    121,994,000,000   Rp    555,873,000,000  

 2020  Rp      944,369,000,000   Rp      75,572,000,000   Rp    868,797,000,000  

 2021  Rp      489,407,000,000   Rp    164,526,000,000   Rp    324,881,000,000  
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 2022  Rp   1,063,865,000,000   Rp    270,293,000,000   Rp    793,572,000,000  

ERTX 2015  Rp        31,280,493,948   Rp        7,346,984,026   Rp      23,933,509,922  

 2016  Rp        99,957,502,600   Rp      51,753,413,520   Rp      48,204,089,080  

 2017  Rp     (97,031,341,530)  Rp      10,475,820,360   Rp  (107,507,161,890) 

 2018  Rp        39,579,986,021   Rp      62,599,353,635   Rp    (23,019,367,614) 

 2019  Rp       (9,928,946,760)  Rp      47,482,617,864   Rp    (57,411,564,624) 

 2020  Rp        61,038,863,613   Rp      23,513,775,012   Rp      37,525,088,601  

 2021  Rp     (14,975,511,276)  Rp      32,014,846,556   Rp    (46,990,357,832) 

 2022  Rp     (17,766,803,344)  Rp      32,229,693,072   Rp    (49,996,496,416) 

INDR 2015  Rp   (412,185,716,004)  Rp    823,564,015,008  Rp(1,235,749,731,012) 

 2016  Rp      947,981,970,560   Rp    834,737,811,600   Rp    113,244,158,960  

 2017  Rp      971,798,999,784   Rp    142,237,638,648   Rp    829,561,361,136  

 2018  Rp      810,761,065,341   Rp    274,267,263,195   Rp    536,493,802,146  

 2019  Rp      586,594,660,656   Rp    681,857,351,424   Rp    (95,262,690,768) 

 2020  Rp      191,734,189,920   Rp    393,180,131,799   Rp  (201,445,941,879) 

 2021  Rp   1,437,386,643,704   Rp    559,400,365,348   Rp    877,986,278,356  

 2022  Rp      343,587,806,720   Rp    639,212,797,176   Rp  (295,624,990,456) 

PBRX  

2015  Rp   (370,791,102,654)  Rp    854,025,401,662  Rp(1,224,816,504,316) 

 2016  Rp   (483,132,986,480)  Rp    282,306,355,840   Rp  (765,439,342,320) 

 2017  Rp   (290,782,897,140)  Rp    135,141,386,892   Rp  (425,924,284,032) 

 2018  Rp   (164,389,604,020)  Rp    163,669,997,281   Rp  (328,059,601,301) 

 2019  Rp   (268,111,404,960)  Rp    159,986,054,784   Rp  (428,097,459,744) 

 2020  Rp   (442,473,705,765)  Rp    125,251,781,382   Rp  (567,725,487,147) 

 2021  Rp     (47,860,245,928)  Rp      62,898,474,760   Rp   110,758,720,688) 

 2022  Rp      214,838,238,816   Rp      48,470,616,520   Rp    166,367,622,296  

RICY 2015  Rp      134,156,890,685   Rp      57,428,372,977   Rp      76,728,517,708  

 2016  Rp        82,494,120,808   Rp      41,028,603,914   Rp      41,465,516,894  

 2017  Rp      212,819,926,508   Rp      43,375,938,666   Rp    169,443,987,842  

 2018  Rp      170,012,017,007   Rp      37,414,558,481   Rp    132,597,458,526  

 2019  Rp   (162,794,506,729)  Rp      25,561,044,268   Rp  (188,355,550,997) 

 2020  Rp   (171,211,197,065)  Rp      11,108,078,894   Rp  (182,319,275,959) 

 2021  Rp        68,027,001,313   Rp      11,712,828,718   Rp      56,314,172,595  

 2022  Rp      115,870,583,759   Rp      18,618,008,320   Rp      97,252,575,439  

SRIL 2015  Rp      948,933,239,828   Rp    266,440,667,594   Rp    682,492,572,234  

 2016  Rp        73,292,229,320   Rp      51,588,782,280   Rp      21,703,447,040  

 2017  Rp   (390,630,107,982)  Rp    339,725,323,722   Rp  (730,355,431,704) 

 2018  Rp      930,409,412,790   Rp    536,231,620,852   Rp    394,177,791,938  

 2019  Rp        18,145,976,064   Rp    695,788,384,032   Rp  (677,642,407,968) 

 2020  Rp   (824,805,620,730)  Rp 1,035,574,445,178  Rp(1,860,380,065,908) 

  

2021  Rp(6,341,328,626,864)  Rp      63,786,440,520  Rp(6,405,115,067,384) 
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 2022  Rp      142,704,548,232   Rp        8,369,395,800   Rp    134,335,152,432  

TRIS 2015  Rp        61,186,196,427   Rp      25,800,376,607   Rp      35,385,819,820  

 2016  Rp        13,169,891,854   Rp      50,004,612,261   Rp    (36,834,720,407) 

 2017  Rp        44,384,663,571   Rp      17,345,020,776   Rp      27,039,642,795  

 2018  Rp        21,043,441,800   Rp      19,044,940,325   Rp        1,998,501,475  

 2019  Rp        28,509,352,358   Rp      54,033,572,163   Rp    (25,524,219,805) 

 2020  Rp        86,496,760,849   Rp      24,367,179,822   Rp      62,129,581,027  

 2021  Rp        92,395,535,540   Rp      17,035,719,667   Rp      75,359,815,873  

 2022  Rp        71,064,448,465   Rp      38,391,976,863   Rp      32,672,471,602  

BATA 2015  Rp     (19,631,483,000)  Rp      25,442,402,000   Rp    (45,073,885,000) 

 2016  Rp        19,176,233,000   Rp      14,021,403,000   Rp        5,154,830,000  

 2017  Rp        47,680,636,000   Rp      20,052,297,000   Rp      27,628,339,000  

 2018  Rp        40,450,899,000   Rp      49,796,117,000   Rp      (9,345,218,000) 

 2019  Rp        48,742,952,000   Rp      42,813,925,000   Rp        5,929,027,000  

 2020  Rp      149,455,415,000   Rp      12,857,200,000   Rp    136,598,215,000  

 2021  Rp             533,383,000   Rp      11,738,029,000   Rp    (11,204,646,000) 

 2022  Rp        46,508,915,000   Rp      21,907,632,000   Rp      24,601,283,000  

JECC 2015  Rp        21,550,154,000   Rp      17,138,746,000   Rp        4,411,408,000  

 2016  Rp      184,371,203,000   Rp      43,960,150,000   Rp    140,411,053,000  

 2017  Rp        85,948,536,000   Rp      69,545,093,000   Rp      16,403,443,000  

 2018  Rp          7,444,003,000   Rp      56,373,259,000   Rp    (48,929,256,000) 

 2019  Rp      179,820,473,000   Rp      15,667,315,000   Rp    164,153,158,000  

 2020  Rp      405,915,749,000   Rp        8,418,115,000   Rp    397,497,634,000  

 2021  Rp   (262,438,827,000)  Rp        3,369,212,000   Rp  (265,808,039,000) 

 2022  Rp   (155,061,768,000)  Rp      29,772,125,000   Rp  (184,833,893,000) 

KBLI 2015  Rp        46,127,980,815   Rp    120,714,866,962   Rp    (74,586,886,147) 

 2016  Rp      383,175,671,680   Rp      56,419,039,137   Rp    326,756,632,543  

 2017  Rp     (65,871,447,329)  Rp      89,134,749,238   Rp  (155,006,196,567) 

 2018  Rp        89,354,164,341   Rp      14,499,916,341   Rp      74,854,248,000  

 2019  Rp     (35,053,662,077)  Rp      34,702,623,494   Rp    (69,756,285,571) 

 2020  Rp      757,417,628,860   Rp      27,317,136,361   Rp    730,100,492,499  

 2021  Rp      164,097,703,741   Rp      26,324,074,028   Rp    137,773,629,713  

 2022  Rp   (176,261,580,673)  Rp        6,493,947,705   Rp  (182,755,528,378) 

KBLM 2015  Rp        24,641,687,071   Rp      20,419,520,556   Rp        4,222,166,515  

 2016  Rp        33,243,538,568   Rp        5,517,117,148   Rp      27,726,421,420  

 2017  Rp       (5,645,375,903)  Rp        2,469,973,088   Rp      (8,115,348,991) 

 2018  Rp        49,396,645,050   Rp      19,959,754,658   Rp      29,436,890,392  

 2019  Rp     (90,085,786,270)  Rp      28,864,423,897   Rp  (118,950,210,167) 

 2020  Rp        63,391,302,057   Rp      14,093,292,244   Rp      49,298,009,813  

 2021  Rp     (22,885,073,337)  Rp        7,469,627,000   Rp    (30,354,700,337) 

 2022  Rp        75,739,530,044   Rp        8,274,559,590   Rp      67,464,970,454  

SCCO 2015  Rp      197,980,124,011   Rp      34,228,651,561   Rp    163,751,472,450  
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 2016  Rp      522,526,634,709   Rp      32,730,333,279   Rp    489,796,301,430  

 2017  Rp     (70,250,625,762)  Rp      67,350,919,891   Rp  (137,601,545,653) 

 2018  Rp   (133,493,168,560)  Rp      38,904,681,517   Rp  (172,397,850,077) 

 2019  Rp      128,284,278,362   Rp      46,003,325,456   Rp      82,280,952,906  

 2020  Rp   1,205,839,336,898   Rp      52,108,774,978   Rp 1,153,730,561,920  

 2021  Rp        51,530,388,796   Rp      70,319,096,052   Rp    (18,788,707,256) 

 2022  Rp   (293,619,328,630)  Rp      70,643,966,173   Rp  (364,263,294,803) 

VOKS 2015  Rp        16,054,543,972   Rp      18,005,156,251   Rp      (1,950,612,279) 

 2016  Rp      194,253,220,963   Rp      38,243,489,979   Rp    156,009,730,984  

 2017  Rp        68,692,517,377   Rp      41,998,421,186   Rp      26,694,096,191  

 2018  Rp        67,756,473,097   Rp    158,292,350,446   Rp    (90,535,877,349) 

 2019  Rp      169,486,566,476   Rp    173,310,033,548   Rp      (3,823,467,072) 

 2020  Rp   (137,823,461,640)  Rp      63,969,359,915   Rp  (201,792,821,555) 

 2021  Rp        58,257,180,300   Rp      71,584,197,979   Rp    (13,327,017,679) 

 2022  Rp        80,734,911,790   Rp      32,736,270,492   Rp      47,998,641,298  

AMIN 2015  Rp        13,605,183,179   Rp           864,601,604   Rp      12,740,581,575  

 2016  Rp       (9,369,929,977)  Rp        5,634,608,527   Rp    (15,004,538,504) 

 2017  Rp       (6,128,494,910)  Rp        1,023,076,000   Rp      (7,151,570,910) 

 2018  Rp          (644,338,529)  Rp      52,038,357,064   Rp    (52,682,695,593) 

 2019  Rp        13,472,771,574   Rp      14,224,328,217   Rp         (751,556,643) 

 2020  Rp        11,977,178,491   Rp        2,247,560,067   Rp        9,729,618,424  

 2021  Rp        23,511,622,589   Rp        2,061,479,248   Rp      21,450,143,341  

 2022  Rp        47,103,444,358   Rp        2,809,988,363   Rp      44,293,455,995  

BOLT 2015  Rp     (62,480,105,460)  Rp      22,653,898,974   Rp    (85,134,004,434) 

 2016  Rp      168,249,159,302   Rp      27,988,128,419   Rp    140,261,030,883  

 2017  Rp        98,702,358,157   Rp      22,190,360,779   Rp      76,511,997,378  

 2018  Rp        58,409,108,583   Rp      44,962,916,128   Rp      13,446,192,455  

 2019  Rp        93,387,385,857   Rp      22,678,438,613   Rp      70,708,947,244  

 2020  Rp        86,739,328,026   Rp      16,545,741,096   Rp      70,193,586,930  

 2021  Rp        34,346,451,383   Rp      31,313,661,955   Rp        3,032,789,428  

 2022  Rp        34,831,381,733   Rp      16,431,553,864   Rp      18,399,827,869  

IKBI 2015  Rp      109,438,155,904   Rp      33,312,037,932   Rp      76,126,117,972  

 2016  Rp        24,112,646,560   Rp      70,115,734,720   Rp    (46,003,088,160) 

 2017  Rp      202,320,675,912   Rp      51,503,191,698   Rp    150,817,484,214  

 2018  Rp   (119,624,131,232)  Rp    125,164,409,376   Rp  (244,788,540,608) 

 2019  Rp      136,925,852,808   Rp      46,197,163,416   Rp      90,728,689,392  

 2020  Rp        56,357,296,632   Rp      80,432,920,386   Rp    (24,075,623,754) 

 2021  Rp      132,302,563,580   Rp    149,780,282,212   Rp    (17,477,718,632) 

 2022  Rp   (167,826,378,632)  Rp        1,962,237,608   Rp  (169,788,616,240) 
 Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 
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Lampiran 3 Tabel Perhitungan Variabel Kebijakan Dividen (X2)  

(Dalam Rupiah) 

Kode 

Perusahaan 

Tahun DPS 

(a) 

EPS 

(b) 

DPR 

(a:b) 

ASII 2015 5.232213439 7.713932806 0.67828092 

 2016 4.023715415 9.042490119 0.444978691 

 2017 4.243577075 11.4451581 0.370774876 

 2018 5.040513834 13.52371542 0.372716645 

 2019 5.550889328 13.15266798 0.422035235 

 2020 4.655632411 9.175395257 0.507404017 

 2021 3.519268775 12.64130435 0.278394434 

 2022 7.56027668 19.97035573 0.378574963 

AUTO 2015 0.621343934 0.669541655 0.928013858 

 2016 0.267492162 1.003004318 0.266690938 

 2017 0.477954159 1.136538769 0.420534849 

 2018 0.551825517 1.412529333 0.39066482 

 2019 0.622655211 1.695055532 0.367336172 

 2020 0.500772865 0.078560417 6.374366153 

 2021 0.282107089 1.317358026 0.214146104 

 2022 0.678378249 3.058843545 0.221776053 

BRAM 2015 0.039793924 0.096419935 0.412714698 

 2016 0.032576819 0.171002993 0.190504378 

 2017 0.038962712 0.188397659 0.206811018 

 2018 0.145221707 0.148591733 0.977320232 

 2019 0.120578479 0.111826497 1.078263939 

 2020 0.049006558 0.031022035 1.579733807 

 2021 0.145259451 0.202744343 0.716466114 

 2022 0.114460062 0.26777961 0.427441289 

GDYR 2015 0.011926736 0.001415924 8.423291103 

 2016 0.011926736 0.021129831 0.564450147 

 2017 0.005284305 0.011408916 0.463173245 

 2018 0.005284305 0.006446996 0.819653834 

 2019 0.005284305 0.015269387 0.346071832 

 2020 0.005284305 0.090729852 0.058242182 

 2021 0.005284305 0.031054718 0.170161087 

 2022 0.005284305 0.039741932 0.132965469 

GJTL 2015 0.019998278 0.17982438 0.11121005 

 2016 0.019998278 0.359596534 0.055613101 

 2017 0.009998852 0.025842516 0.386914809 

 2018 0.009998852 0.04278983 0.233673565 

 2019 0.009998852 0.154446166 0.064740048 
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 2020 0.009998852 0.183031451 0.054629148 

 2021 0.02 0.045853994 0.436167017 

 2022 0.02 0.109373278 0.182860021 

IMAS 2015 0.065386274 0.032531163 2.009958103 

 2016 0.085614937 0.452585178 0.189168671 

 2017 0.137776941 0.093005913 1.48137829 

 2018 0.113764173 0.142878373 0.796230882 

 2019 0.050299832 0.22541053 0.22314766 

 2020 0.035571101 0.676676225 0.052567386 

 2021 0.179257801 0.255704891 0.701033916 

 2022 0.03297806 0.563354907 0.058538692 

INDS 2015 0.055 0.002946773 18.66448267 

 2016 0.055 0.075514498 0.728336962 

 2017 0.05 0.17316509 0.288741802 

 2018 0.1 0.168665802 0.592888416 

 2019 0.1 0.154614256 0.646770892 

 2020 0.1 0.089525387 1.117001595 

 2021 0.085 0.241066359 0.352600007 

 2022 0.075 0.342455607 0.219006489 

LPIN 2015 0.598912941 1.710461676 0.350146951 

 2016 0.598912941 6.027055041 0.099370744 

 2017 0.598912941 18.06848974 0.033146818 

 2018 0.598912941 3.082901702 0.19426923 

 2019 0.598912941 2.815860698 0.212692674 

 2020 0.598912941 0.633645069 0.945186778 

 2021 4.68 2.203169204 2.124212698 

 2022 0.6 2.510421826 0.239003658 

MASA 2015 0.010029466 0.195562149 0.051285314 

 2016 0.010029466 0.048799093 0.205525671 

 2017 0.010029466 0.058767172 0.170664435 

 2018 0.010029466 0.130392578 0.076917463 

 2019 0.010029466 0.081467566 0.123109928 

 2020 0.010029466 0.241443668 0.04153957 

 2021 0.010029466 0.443965062 0.022590666 

 2022 0.010029466 0.385260761 0.02603293 

SMSM 2015 0.499996527 3.204255142 0.156041421 

 2016 0.400001389 3.488243834 0.114671281 

 2017 0.479998889 3.857745178 0.124424726 

 2018 0.719998333 4.400661263 0.163611396 

 2019 0.75999361 4.436266644 0.17131378 

 2020 0.800002778 3.744719276 0.213634913 

 2021 0.800002778 5.058541193 0.15814891 
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 2022 0.999173422 6.501100947 0.153692956 

ERTX 2015 0.002095715 0.603507836 0.003472556 

 2016 0.002095715 0.176847425 0.011850413 

 2017 0.002095715 0.199883618 0.010484676 

 2018 0.002095715 0.120186229 0.01743723 

 2019 0.002095715 0.095444454 0.02195743 

 2020 0.002095715 0.110064558 0.019040779 

 2021 0.002095715 0.179601942 0.011668665 

 2022 0.028352656 0.444137896 0.063837507 

INDR 2015 0.096699798 0.063090039 1.532726865 

 2016 0.096699798 0.009092274 10.63538156 

 2017 0.096699798 0.014100207 6.858040876 

 2018 0.096699798 0.389266557 0.248415377 

 2019 0.096699798 0.259810882 0.372193026 

 2020 0.096699798 0.038897057 2.486044109 

 2021 0.096699798 0.527834016 0.183201149 

 2022 0.258786369 0.265480635 0.974784354 

PBRX 2015 0.015885651 0.285417024 0.055657684 

 2016 0.031601868 0.439844402 0.071847835 

 2017 0.032223851 0.258768207 0.124527859 

 2018 0.030853986 0.538298444 0.057317621 

 2019 0.030386241 0.564476768 0.053830809 

 2020 0.030386241 0.641154366 0.047393019 

 2021 0.040564767 0.509946359 0.079547126 

 2022 0.036974504 0.077346558 0.478036847 

RICY 2015 0.008 0.04196773 0.190622654 

 2016 0.006 0.043737085 0.137183355 

 2017 0.006 0.051607015 0.116263263 

 2018 0.006 0.05759661 0.104172798 

 2019 0.006 0.053665497 0.111803679 

 2020 0.006 0.241783885 0.02481555 

 2021 0.006 0.206003662 0.029125696 

 2022 0.006 0.216219121 0.027749627 

SRIL 2015 0.052560448 0.365606409 0.143762382 

 2016 0.026377921 0.389919956 0.06764958 

 2017 0.024646036 0.40623907 0.060668797 

 2018 0.072111016 0.504884289 0.142826816 

 2019 0.025299359 0.523373588 0.048339006 

 2020 0.008784981 0.509476438 0.017243154 

 2021 0.008784981 6.456674182 0.001360605 

 2022 0.080074492 23.61908646 0.003390245 

TRIS 2015 0.094990359 0.358205341 0.265184093 



81 
 

 
 

 2016 0.08 0.241169869 0.331716397 

 2017 0.049991639 0.135538897 0.368836106 

 2018 0.049968509 0.187717675 0.266189684 

 2019 0.006665266 0.073968849 0.090109101 

 2020 0.014996856 0.012692584 1.181544772 

 2021 0.00318325 0.057376742 0.055479791 

 2022 0.017478285 0.205388072 0.085098833 

BATA 2015 0.562 9.963034308 0.056408518 

 2016 2.467 3.248589462 0.759406514 

 2017 2.124 4.127259692 0.514627176 

 2018 1.426 5.226528231 0.272838859 

 2019 0.877 1.803179846 0.486363022 

 2020 0.877 13.67392538 0.064136667 

 2021 0.877 3.941051 0.222529472 

 2022 0.877 8.163309462 0.107431919 

JECC 2015 0.12 0.032601442 3.680818804 

 2016 0.4 1.751629114 0.228358844 

 2017 1.2 1.102584259 1.088352196 

 2018 0.4 1.169694167 0.341969731 

 2019 0.6 1.356056455 0.442459455 

 2020 0.6 0.157726349 3.804056856 

 2021 0.6 0.624072156 0.961427287 

 2022 0.6 0.762236614 0.787157149 

KBLI 2015 0.024467051 0.176105875 0.138933759 

 2016 0.042817339 0.510344741 0.083898855 

 2017 0.061167628 0.547948663 0.111630216 

 2018 0.048934102 0.359704788 0.136039619 

 2019 0.048934102 0.602863666 0.081169434 

 2020 0.048934102 0.112489561 0.435010164 

 2021 0.048934102 0.14252494 0.343337119 

 2022 0.024467051 0.09152727 0.267319795 

KBLM 2015 0.026490066 0.060361238 0.438858899 

 2016 0.01589404 0.100496797 0.158154689 

 2017 0.026490066 0.208112345 0.127287337 

 2018 0.052980132 0.192408215 0.275352757 

 2019 0.052980132 0.182820573 0.289793055 

 2020 0.052980132 0.031049061 1.70633607 

 2021 0.026490066 0.06149339 0.430779083 

 2022 0.026490066 0.144264256 0.183621827 

SCCO 2015 0.2 0.773990727 0.258401029 

 2016 0.225 1.656717568 0.135810717 

 2017 0.3 1.312023728 0.228654401 
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 2018 0.350408593 1.235485611 0.283620133 

 2019 0.352042967 1.476743367 0.238391432 

 2020 0.500340494 1.158422745 0.431915289 

 2021 0.300389088 0.689563539 0.435622058 

 2022 0.200238346 0.519050962 0.385777816 

VOKS 2015 0.04 0.00066683 59.98532132 

 2016 0.04 0.385132769 0.103860287 

 2017 0.04 0.399953931 0.100011519 

 2018 0.04 0.253798919 0.157605084 

 2019 0.05 0.501128586 0.099774791 

 2020 0.05 0.00669882 7.464001639 

 2021 0.05 0.50732057 0.098557013 

 2022 0.05 0.459717368 0.108762478 

AMIN 2015 3.717728055 3.82326487 0.972396154 

 2016 0.840288066 0.173781719 4.835307591 

 2017 0.08 0.298628361 0.267891501 

 2018 0.08 0.361878454 0.221068702 

 2019 0.08 0.29955703 0.267061 

 2020 0.08 0.09473361 0.844473251 

 2021 0.08 0.528778724 0.151292018 

 2022 0.08 0.035393105 2.26032729 

BOLT 2015 0.554666667 0.416769326 1.330872097 

 2016 0.250061596 0.476427886 0.524867672 

 2017 0.277717545 0.397761083 0.698201903 

 2018 0.32 0.323149225 0.99025458 

 2019 0.12 0.219701784 0.546194929 

 2020 0.12 0.244856714 0.490082539 

 2021 0.12 0.353062831 0.339882847 

 2022 0.132 0.245191476 0.538354766 

IKBI 2015 0.009921667 0.041222542 0.240685468 

 2016 0.011672549 0.041255862 0.282930681 

 2017 0.013656882 0.094039014 0.145225708 

 2018 0.033850392 0.023527949 1.438731115 

 2019 0.007843953 0.039845677 0.19685832 

 2020 0.014754102 0.044759381 0.329631501 

 2021 0.016691745 0.02477634 0.673696981 

 2022 0.016691745 0.008750521 1.907514451 
  Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 
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Lampiran 4 Tabel Perhitungan Variabel Profitabilitas (X3) 

(Dalam Rupiah) 

Kode 

Perusahaan 

Tahun Laba Bersih 

(a) 

Total Aset 

(b) 

ROA 

(a:b) 

ASII 2015  Rp    15,613,000,000,000   Rp    245,435,000,000,000  0.063613584 

 2016  Rp    18,302,000,000,000   Rp    261,855,000,000,000  0.069893643 

 2017  Rp    23,165,000,000,000   Rp    295,646,000,000,000  0.078353842 

 2018  Rp    27,372,000,000,000   Rp    344,711,000,000,000  0.079405647 

 2019  Rp    26,621,000,000,000   Rp    351,958,000,000,000  0.075636866 

 2020  Rp    18,571,000,000,000   Rp    338,203,000,000,000  0.054910808 

 2021  Rp    25,586,000,000,000   Rp    367,311,000,000,000  0.069657593 

 2022  Rp    40,420,000,000,000   Rp    413,297,000,000,000  0.097798919 

AUTO 2015  Rp         322,701,000,000   Rp      14,339,110,000,000  0.022504953 

 2016  Rp         483,421,000,000   Rp      14,612,274,000,000  0.033083215 

 2017  Rp         547,781,000,000   Rp      14,762,309,000,000  0.037106729 

 2018  Rp         680,801,000,000   Rp      15,889,648,000,000  0.042845568 

 2019  Rp         816,971,000,000   Rp      16,015,709,000,000  0.051010605 

 2020  Rp          37,864,000,000  Rp      15,180,094,000,000  0.002494319 

 2021  Rp         634,931,000,000   Rp      16,947,148,000,000  0.03746536 

 2022  Rp      1,474,280,000,000   Rp      18,521,261,000,000  0.079599332 

BRAM 2015  Rp         173,540,910,012   Rp        4,027,901,452,844  0.043084696 

 2016  Rp         300,598,365,360   Rp        3,990,895,472,600  0.075321032 

 2017  Rp         332,698,867,434   Rp        4,123,317,263,292  0.080687186 

 2018  Rp         279,475,192,150   Rp        4,274,977,459,614  0.065374659 

 2019  Rp         201,941,132,664   Rp        3,870,305,898,144  0.052177047 

 2020  Rp           56,324,340,891  Rp        3,672,059,343,498  0.015338625 

 2021  Rp         375,748,239,812   Rp        4,121,370,766,568  0.091170696 

 2022  Rp         544,467,977,992   Rp        4,535,665,493,872  0.120041475 

GDYR 2015  Rp             1,531,718,356  Rp        1,646,797,541,126  0.000930119 

 2016  Rp           22,324,565,000   Rp        1,521,094,536,680  0.014676645 

 2017  Rp           12,109,445,988  Rp        1,676,033,755,200  0.007225061 

 2018  Rp             7,288,028,438   Rp        1,817,533,902,588  0.004009845 

 2019  Rp           16,573,175,616  Rp        1,666,747,232,568  0.009943425 

 2020  Rp           99,010,240,056  Rp        1,622,174,911,812  0.06103549 

 2021  Rp           34,592,334,876   Rp        1,704,510,592,048  0.020294585 

 2022  Rp           48,567,739,088  Rp        1,939,507,902,240  0.025041269 

GJTL 2015  Rp         313,326,000,000  Rp      17,509,505,000,000  0.017894624 

 2016  Rp         626,561,000,000   Rp      18,697,779,000,000  0.033509916 

 2017  Rp           45,028,000,000   Rp      18,191,176,000,000  0.002475266 

 2018  Rp           74,557,000,000  Rp      19,711,478,000,000  0.003782416 

 2019  Rp         269,107,000,000   Rp      18,856,075,000,000  0.014271634 
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 2020  Rp         318,914,000,000   Rp      17,781,660,000,000  0.017934996 

 2021  Rp           79,896,000,000   Rp      18,449,075,000,000  0.004330624 

 2022  Rp         190,572,000,000  Rp      19,016,012,000,000  0.01002166 

IMAS 2015  Rp           22,489,430,531   Rp      24,860,957,839,497  0.000904608 

 2016  Rp         312,881,005,784  Rp      25,633,342,258,679  0.012206017 

 2017  Rp           64,296,811,100  Rp      31,375,311,299,854  0.00204928 

 2018  Rp           98,774,620,340   Rp      40,955,996,273,862  0.002411725 

 2019  Rp         155,830,717,982   Rp      44,698,662,588,632  0.00348625 

 2020  Rp         675,710,445,502  Rp      48,408,700,495,082  0.01395845 

 2021  Rp         255,340,000,000  Rp      51,023,608,000,000  0.00500435 

 2022  Rp         562,551,000,000   Rp      57,445,068,000,000  0.009792851 

INDS 2015  Rp             1,933,819,152   Rp        2,553,928,346,219  0.000757194 

 2016  Rp           49,556,367,334   Rp        2,477,272,502,538  0.020004407 

 2017  Rp         113,639,539,901   Rp        2,434,617,337,849  0.046676551 

 2018  Rp         110,686,883,366   Rp        2,482,337,567,967  0.044589779 

 2019  Rp         101,465,560,351   Rp        2,834,422,741,208  0.03579761 

 2020  Rp           58,751,009,229   Rp        2,826,260,084,696  0.020787545 

 2021  Rp         158,199,728,315   Rp        3,165,018,057,203  0.049983831 

 2022  Rp         224,736,392,575   Rp        3,882,465,049,707  0.057884975 

LPIN 2015  Rp           18,173,655,308   Rp           324,054,785,283  0.056082046 

 2016  Rp           64,037,459,813   Rp           477,838,306,256  0.134014915 

 2017  Rp         191,977,703,453   Rp           268,116,498,330  0.716023462 

 2018  Rp           32,755,830,588   Rp           301,596,448,818  0.108608144 

 2019  Rp           29,918,519,921   Rp           324,916,202,729  0.092080726 

 2020  Rp             6,732,478,855   Rp           337,792,393,010  0.019930818 

 2021  Rp           23,408,672,795   Rp           310,880,071,852  0.075298081 

 2022  Rp           26,673,231,906   Rp           337,442,939,231  0.079045162 

MASA 2015  Rp         370,708,925,546  Rp        8,259,520,329,074  0.044882622 

 2016  Rp           90,345,777,320  Rp        8,219,365,430,800  0.010991819 

 2017  Rp         109,300,921,668  Rp        8,905,338,870,654  0.01227364 

 2018  Rp         258,294,223,385  Rp        9,279,203,073,153  0.02783582 

 2019  Rp         154,945,161,216  Rp        6,246,879,661,632  0.024803609 

 2020  Rp         461,694,671,802   Rp        6,225,740,318,070  0.074158999 

 2021  Rp         866,583,095,400   Rp        7,622,903,912,976  0.113681493 

 2022  Rp         825,016,860,952   Rp        7,218,058,586,280  0.114298998 

SMSM 2015  Rp         461,307,000,000   Rp        2,220,108,000,000  0.207785837 

 2016  Rp         502,192,000,000   Rp        2,254,740,000,000  0.222727232 

 2017  Rp         555,388,000,000   Rp        2,443,341,000,000  0.22730679 

 2018  Rp         633,550,000,000   Rp        2,801,203,000,000  0.226170685 

 2019  Rp         638,676,000,000   Rp        3,106,981,000,000  0.205561605 

 2020  Rp         539,116,000,000   Rp        3,375,526,000,000  0.159713182 

 2021  Rp         728,263,000,000   Rp        3,868,862,000,000  0.188237006 



85 
 

 
 

 2022  Rp         935,944,000,000   Rp        4,379,577,000,000  0.213706484 

ERTX 2015  Rp           73,446,514,880   Rp           731,378,483,322  0.100422034 

 2016  Rp           21,020,105,400   Rp           709,843,279,560  0.029612319 

 2017  Rp           23,867,463,534  Rp           802,483,617,540  0.029741995 

 2018  Rp           15,284,687,712   Rp           902,675,772,242  0.016932644 

 2019  Rp           11,654,241,384   Rp           989,065,260,864  0.011783086 

 2020  Rp           13,512,215,808  Rp           954,625,733,334  0.014154464 

 2021  Rp           22,506,734,316   Rp        1,033,183,080,644  0.021783878 

 2022  Rp           61,061,281,256   Rp        1,227,350,006,800  0.049750504 

INDR 2015  Rp         139,512,451,666   Rp      11,108,557,587,392  0.012559007 

 2016  Rp           19,636,882,160   Rp      11,411,743,177,800  0.001720761 

 2017  Rp           30,592,745,742   Rp      10,835,068,914,282  0.002823493 

 2018  Rp         899,524,188,089   Rp      11,623,766,549,517  0.077386636 

 2019  Rp         576,440,573,112   Rp      10,435,274,922,960  0.055239615 

 2020  Rp           86,768,024,616   Rp      10,635,161,379,570  0.0081586 

 2021  Rp      1,201,884,466,420   Rp      12,868,933,227,128  0.093394258 

 2022  Rp         663,200,465,496   Rp      13,561,924,967,872  0.048901647 

PBRX 2015  Rp         118,993,763,574   Rp        6,112,094,546,044  0.019468574 

 2016  Rp         179,098,218,640   Rp        7,002,951,219,160  0.025574677 

 2017  Rp         105,851,259,672   Rp        7,764,323,209,806  0.013633031 

 2018  Rp         234,520,619,409   Rp        8,351,870,677,606  0.028080011 

 2019  Rp         236,121,444,816   Rp        9,117,438,616,416  0.025897783 

 2020  Rp         269,648,328,222   Rp        9,650,361,678,867  0.027941785 

 2021  Rp         218,918,265,544   Rp        9,900,438,521,996  0.022111977 

 2022  Rp         470,981,806,144   Rp      11,298,666,383,608  0.041684725 

RICY 2015  Rp           13,465,713,464   Rp        1,198,193,867,892  0.011238343 

 2016  Rp           14,033,426,519   Rp        1,288,683,925,066  0.010889735 

 2017  Rp           16,558,562,698   Rp        1,374,444,788,282  0.012047456 

 2018  Rp           18,480,376,458   Rp        1,539,602,054,832  0.012003346 

 2019  Rp           17,219,044,542   Rp        1,619,854,736,252  0.010629993 

 2020  Rp           77,578,476,383   Rp        1,736,897,169,061  0.044664979 

 2021  Rp           66,098,078,641   Rp        1,694,313,967,553  0.039011706 

 2022  Rp           69,375,798,083  Rp        1,639,882,069,759  0.042305358 

SRIL 2015  Rp         768,273,548,058   Rp      10,811,751,567,460  0.07105912 

 2016  Rp         800,249,501,200   Rp      12,767,847,690,800  0.06267693 

 2017  Rp         921,334,303,440   Rp      16,154,265,856,596  0.057033499 

 2018  Rp      1,219,551,663,959   Rp      19,676,894,926,193  0.061978868 

 2019  Rp      1,213,812,484,704   Rp      21,592,518,303,240  0.056214494 

 2020  Rp      1,187,981,478,684   Rp      25,785,240,619,320  0.04607215 

 2021  Rp    15,367,980,942,864  Rp      17,540,354,412,152  0.876149967 

 2022  Rp      6,167,620,806,312  Rp      11,920,895,392,088  0.517378989 

TRIS 2015  Rp           37,448,445,764   Rp           574,346,433,075  0.065201843 
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 2016  Rp           25,213,015,324   Rp           639,701,164,511  0.03941374 

 2017  Rp           14,198,889,550   Rp           544,968,319,987  0.026054523 

 2018  Rp           19,665,074,694   Rp               1,234,193,246  15.93354587 

 2019  Rp           23,236,898,190   Rp        1,147,246,311,331  0.020254498 

 2020  Rp             3,987,303,838  Rp        1,068,940,700,530  0.003730145 

 2021  Rp           18,024,581,177   Rp       1,060,742,742,644  0.016992415 

 2022  Rp           64,521,509,302   Rp        1,177,807,599,498  0.054781026 

BATA 2015  Rp         129,519,446,000   Rp           795,257,974,000  0.162864693 

 2016  Rp           42,231,663,000   Rp           804,742,917,000  0.052478453 

 2017  Rp           53,654,376,000   Rp           855,691,231,000  0.062702963 

 2018  Rp           67,944,867,000   Rp           876,856,225,000  0.077486896 

 2019  Rp           23,441,338,000   Rp           863,146,554,000  0.027158005 

 2020  Rp         177,761,030,000  Rp           775,324,937,000  0.229272943 

 2021  Rp           51,233,663,000  Rp           652,742,235,000  0.078489885 

 2022  Rp         106,123,023,000  Rp           724,073,958,000  0.146563789 

JECC 2015  Rp             2,464,669,000   Rp        1,358,464,081,000  0.001814306 

 2016  Rp         132,423,161,000   Rp        1,587,210,576,000  0.083431375 

 2017  Rp           83,355,370,000   Rp        1,927,985,352,000  0.043234442 

 2018  Rp           88,428,879,000   Rp        2,081,620,993,000  0.042480778 

 2019  Rp         102,517,868,000   Rp        1,888,753,850,000  0.054278046 

 2020  Rp           11,924,112,000   Rp        1,513,949,141,000  0.007876164 

 2021  Rp           47,179,855,000  Rp        1,736,977,382,000  0.027162043 

 2022  Rp           57,625,088,000   Rp        2,199,797,641,000  0.026195631 

KBLI 2015  Rp         115,371,098,970   Rp        1,551,799,840,976  0.074346637 

 2016  Rp         334,338,838,592   Rp        1,871,422,416,044  0.178654929 

 2017  Rp         358,974,051,474   Rp        3,013,760,616,985  0.119111667 

 2018  Rp         235,651,063,203   Rp        3,244,821,647,076  0.072623734 

 2019  Rp         394,950,161,188   Rp        3,556,474,711,037  0.111051025 

 2020  Rp           73,694,555,905  Rp        3,009,724,379,484  0.024485483 

 2021  Rp           93,371,439,103   Rp        2,725,242,711,423  0.034261697 

 2022  Rp          59,961,666,687   Rp        2,797,005,026,270  0.021437812 

KBLM 2015  Rp           12,760,365,612   Rp           654,385,717,061  0.019499762 

 2016  Rp           21,245,022,916   Rp           639,091,366,917  0.033242544 

 2017  Rp           43,994,949,645   Rp        1,235,198,847,468  0.035617706 

 2018  Rp           40,675,096,628   Rp        1,298,358,478,375  0.031328094 

 2019  Rp           38,648,269,147   Rp        1,284,437,358,420  0.030089649 

 2020  Rp             6,563,771,460   Rp        1,026,762,882,496  0.006392685 

 2021  Rp           12,999,702,678  Rp        1,497,181,021,456  0.008682786 

 2022  Rp           30,497,463,746   Rp        1,508,596,356,369  0.020215788 

SCCO 2015  Rp         159,119,645,125   Rp        1,773,144,328,632  0.089738688 

 2016  Rp         340,593,630,534   Rp        2,449,935,491,686  0.139021469 

 2017  Rp         269,730,298,809   Rp        4,014,244,589,706  0.067193289 



87 
 

 
 

 2018  Rp         253,995,332,656   Rp        4,165,196,478,857  0.060980396 

 2019  Rp         303,593,922,331   Rp        4,400,655,628,146  0.068988339 

 2020  Rp         238,152,486,485   Rp        3,743,659,818,718  0.063614884 

 2021  Rp         141,762,816,916   Rp        4,698,864,127,234  0.030169593 

 2022  Rp         106,708,261,439   Rp        5,128,133,329,237  0.020808402 

VOKS 2015  Rp                277,107,966   Rp        1,536,244,634,556  0.00018038 

 2016  Rp         160,045,873,393   Rp        1,668,210,094,478  0.095938679 

 2017  Rp         166,204,959,339   Rp        2,110,166,496,595  0.078763908 

 2018  Rp         105,468,744,587   Rp        2,485,382,578,010  0.042435618 

 2019  Rp         208,249,125,401   Rp        3,027,942,155,357  0.068775794 

 2020  Rp             2,783,763,185   Rp        2,915,635,059,892  0.000954771 

 2021  Rp         210,822,267,539  Rp        2,893,167,569,270  0.072869014 

 2022  Rp         191,040,268,841  Rp        2,665,946,796,991  0.071659445 

AMIN 2015  Rp             8,885,267,559   Rp           152,319,404,731  0.058333129 

 2016  Rp           18,768,425,668   Rp           198,974,581,573  0.094325745 

 2017  Rp           32,251,863,039   Rp           252,452,307,121  0.127754281 

 2018  Rp           39,082,873,015   Rp           360,906,218,575  0.108290938 

 2019  Rp           32,352,159,254   Rp           404,722,056,954  0.079936734 

 2020  Rp           10,231,229,929   Rp           420,680,923,158  0.024320642 

 2021  Rp           57,108,102,152  Rp           350,375,482,319  0.162991148 

 2022  Rp             3,822,455,287   Rp           311,496,780,738  0.012271251 

BOLT 2015  Rp           97,680,310,772   Rp           918,617,353,270  0.106334058 

 2016  Rp         111,662,785,832   Rp        1,206,089,567,283  0.092582499 

 2017  Rp           93,225,253,756   Rp        1,188,798,795,362  0.078419707 

 2018  Rp           75,738,099,614   Rp        1,312,376,999,120  0.057710627 

 2019  Rp           51,492,605,525   Rp        1,265,912,330,625  0.040676281 

 2020  Rp           57,388,292,245  Rp        1,119,076,870,425  0.051281814 

 2021  Rp           82,749,100,903   Rp        1,368,411,097,483  0.060470937 

 2022  Rp           57,466,752,275   Rp        1,405,279,687,983  0.040893463 

IKBI 2015  Rp           29,830,635,254   Rp        1,049,975,087,052  0.028410803 

 2016  Rp           29,158,237,520   Rp        1,061,730,578,080  0.027462935 

 2017  Rp           66,769,264,344   Rp        1,107,819,208,308  0.060270903 

 2018  Rp           17,792,025,301   Rp        1,174,133,579,267  0.015153323 

 2019  Rp           28,930,369,176   Rp        1,296,280,731,312  0.022317981 

 2020  Rp           32,674,023,018   Rp        1,277,157,541,842  0.025583393 

 2021  Rp           18,461,970,692  Rp        1,347,424,172,072  0.013701677 

 2022  Rp             7,153,547,232  Rp        1,738,685,639,656  0.004114342 
 Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023    
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Lampiran 5 Tabel Perhitungan Variabel Kebijakan Hutang (Y) 

(Dalam Rupiah) 

Kode 

Perusahaan 

Tahun Total Hutang 

(a) 

Total Modal 

(b) 

DER 

(a:b) 

ASII 2015 Rp118,902,000,000,000  Rp126,533,000,000,000  0.939691622 

 2016 Rp121,949,000,000,000  Rp139,906,000,000,000  0.871649536 

 2017 Rp139,317,000,000,000  Rp156,329,000,000,000  0.89117822 

 2018 Rp170,348,000,000,000  Rp174,363,000,000,000  0.976973326 

 2019 Rp165,195,000,000,000  Rp186,763,000,000,000  0.88451674 

 2020 Rp142,749,000,000,000  Rp195,454,000,000,000  0.730345759 

 2021 Rp151,696,000,000,000  Rp215,615,000,000,000  0.70355031 

 2022 Rp169,577,000,000,000  Rp243,720,000,000,000  0.695786148 

AUTO 2015  Rp   4,195,684,000,000   Rp 10,143,426,000,000  0.413635787 

 2016  Rp   4,075,716,000,000   Rp 10,536,558,000,000  0.386816644 

 2017  Rp   4,003,233,000,000   Rp 10,759,076,000,000  0.372079628 

 2018  Rp   4,626,013,000,000   Rp 11,263,635,000,000  0.410703383 

 2019  Rp   4,365,175,000,000   Rp 11,650,534,000,000  0.374675959 

 2020  Rp   3,909,303,000,000   Rp 11,270,791,000,000  0.346852586 

 2021  Rp   5,101,517,000,000   Rp 11,845,631,000,000  0.430666547 

 2022  Rp   5,469,696,000,000   Rp 13,051,565,000,000  0.419083535 

BRAM 2015  Rp   1,503,049,407,482   Rp   2,524,852,045,362  0.595301974 

 2016  Rp   1,352,297,590,600   Rp   2,665,597,882,000  0.507314925 

 2017  Rp   1,183,764,071,424   Rp   2,939,553,191,868  0.402702041 

 2018  Rp   1,096,697,948,990   Rp   3,178,279,510,624  0.345060258 

 2019  Rp      814,584,296,760   Rp   3,055,721,601,384  0.266576738 

 2020  Rp      768,806,326,197   Rp   2,903,253,017,301  0.264808586 

 2021  Rp   1,139,277,692,960   Rp   2,982,093,073,608  0.382039616 

 2022  Rp   1,066,774,984,016   Rp   3,468,890,509,856  0.307526277 

GDYR 2015  Rp      881,033,914,372   Rp      765,763,626,754  1.150529855 

 2016  Rp      762,474,524,160   Rp      758,620,012,520  1.005080952 

 2017  Rp      950,485,584,534   Rp      725,548,170,666  1.310024093 

 2018  Rp   1,033,011,721,344   Rp      784,522,181,244  1.31673998 

 2019  Rp      941,701,015,704   Rp      725,046,216,864  1.298815157 

 2020  Rp      994,552,414,128   Rp      627,622,497,684  1.584634741 

 2021  Rp   1,017,269,975,304   Rp      687,240,616,744  1.480223885 

 2022  Rp   1,232,255,452,696   Rp      707,252,449,544  1.742313446 

GJTL 2015  Rp 12,115,363,000,000   Rp   5,394,142,000,000  2.246022259 

 2016  Rp 12,849,602,000,000   Rp   5,848,177,000,000  2.197197862 

 2017  Rp 12,501,710,000,000   Rp   5,689,466,000,000  2.197343301 

 2018  Rp 13,835,648,000,000   Rp   5,875,830,000,000  2.354671255 

 2019  Rp 12,620,444,000,000   Rp   6,235,631,000,000  2.023924123 
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 2020  Rp 10,926,513,000,000   Rp   6,855,147,000,000  1.593913741 

 2021  Rp 11,481,186,000,000   Rp   6,967,889,000,000  1.647728028 

 2022  Rp 11,790,337,000,000   Rp   7,225,675,000,000  1.631728108 

IMAS 2015  Rp 18,163,865,982,392   Rp   6,697,091,857,105  2.712202008 

 2016  Rp 18,923,523,905,726   Rp   6,709,818,352,953  2.820273651 

 2017  Rp 22,094,058,955,142   Rp   9,281,252,344,712  2.380504067 

 2018  Rp 30,632,253,308,636   Rp 10,323,742,965,226  2.967165437 

 2019  Rp 35,290,524,968,923   Rp   9,408,137,619,709  3.751063855 

 2020  Rp 35,692,364,334,428   Rp 12,716,336,160,654  2.806811953 

 2021  Rp 38,177,391,000,000   Rp 12,846,217,000,000  2.971878102 

 2022  Rp 43,277,746,000,000   Rp 14,167,322,000,000  3.054758408 

INDS 2015  Rp      634,889,428,231   Rp   1,919,038,917,988  0.330837182 

 2016  Rp      409,208,624,907   Rp   2,068,063,877,631  0.197870399 

 2017  Rp      289,798,419,319   Rp   2,144,818,918,530  0.135115565 

 2018  Rp      288,105,732,114   Rp   2,194,231,835,853  0.131301409 

 2019  Rp      262,135,613,148   Rp   2,572,287,128,060  0.101907602 

 2020  Rp      262,519,771,935   Rp   2,563,740,312,761  0.102397178 

 2021  Rp      502,584,655,311   Rp   2,662,433,401,892  0.188768912 

 2022  Rp      900,110,128,340   Rp   2,982,354,921,367  0.301811874 

LPIN 2015  Rp      207,564,071,081   Rp      116,490,714,202  1.781807868 

 2016  Rp      426,243,285,867   Rp        51,595,020,389  8.261326048 

 2017  Rp        36,654,665,747   Rp      231,461,832,583  0.158361598 

 2018  Rp        28,026,041,147   Rp      273,570,407,671  0.102445441 

 2019  Rp        21,617,421,367   Rp      303,298,783,362  0.071274343 

 2020  Rp        27,828,564,143   Rp      309,963,828,867  0.089780037 

 2021  Rp        26,856,694,729   Rp      284,023,377,123  0.094558043 

 2022  Rp        32,683,374,892   Rp      304,759,564,339  0.107243147 

MASA 2015  Rp   3,491,598,256,806   Rp   4,767,922,072,268  0.732310261 

 2016  Rp   3,650,073,259,040   Rp   4,569,292,171,760  0.798826847 

 2017  Rp      434,176,548,618   Rp   4,563,573,533,436  0.095139597 

 2018  Rp   4,694,175,233,496   Rp   4,585,027,839,657  1.023805176 

 2019  Rp   3,541,142,233,968   Rp   2,705,737,427,664  1.308753095 

 2020  Rp   3,061,562,288,967   Rp   3,164,178,029,103  0.967569543 

 2021  Rp   3,670,043,608,176   Rp   3,952,860,304,800  0.928452646 

 2022  Rp   2,153,273,317,904   Rp   5,064,785,268,376  0.425146024 

SMSM 2015  Rp      779,860,000,000   Rp   1,440,248,000,000  0.54147619 

 2016  Rp      674,685,000,000   Rp   1,580,055,000,000  0.427000959 

 2017  Rp      615,157,000,000   Rp   1,828,184,000,000  0.336485277 

 2018  Rp      650,926,000,000   Rp   2,150,277,000,000  0.302717278 

 2019  Rp      664,678,000,000   Rp   2,442,303,000,000  0.272152145 

 2020  Rp      727,016,000,000   Rp   2,648,510,000,000  0.274500002 

 2021  Rp      957,229,000,000   Rp   2,911,633,000,000  0.328760184 
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 2022  Rp   1,060,545,000,000   Rp   3,319,032,000,000  0.319534431 

ERTX 2015  Rp      494,867,107,678   Rp      236,511,375,644  2.092360701 

 2016  Rp      440,225,984,720   Rp      269,617,294,840  1.632780957 

 2017  Rp      560,393,188,746   Rp      242,090,442,336  2.314809223 

 2018  Rp      628,425,081,074   Rp      274,250,691,168  2.291425697 

 2019  Rp      718,164,924,096   Rp      270,900,336,768  2.651030016 

 2020  Rp      700,633,303,461   Rp      253,992,429,873  2.758481045 

 2021  Rp      750,171,779,104   Rp      283,011,301,540  2.650677818 

 2022  Rp      860,798,271,296   Rp      366,551,735,504  2.348367742 

INDR 2015  Rp   7,011,581,734,416   Rp   4,096,975,852,976  1.711404213 

 2016  Rp   7,377,217,016,160   Rp   4,034,526,161,640  1.828521299 

 2017  Rp   6,984,997,928,970   Rp   3,850,070,985,312  1.814251726 

 2018  Rp   6,583,603,348,800   Rp   5,040,163,200,717  1.306228209 

 2019  Rp   5,291,725,923,240   Rp   5,143,548,999,720  1.028808304 

 2020  Rp      539,346,695,706   Rp   5,241,694,422,510  0.102895486 

 2021  Rp   6,276,652,884,656   Rp   6,592,280,342,472  0.952121657 

 2022  Rp   6,309,202,028,904   Rp   7,252,722,938,968  0.869908044 

PBRX 2015  Rp   3,132,838,964,840   Rp   2,979,255,581,204  1.051550926 

 2016  Rp   3,934,357,117,400   Rp   3,068,594,101,760  1.282136701 

 2017  Rp   4,584,717,186,174   Rp   3,175,585,209,806  1.443739306 

 2018  Rp   4,737,562,761,710   Rp   3,614,307,915,896  1.310780064 

 2019  Rp   5,459,678,677,032   Rp   3,657,759,939,384  1.492629032 

 2020  Rp   5,749,342,345,656   Rp   3,901,019,333,211  1.47380514 

 2021  Rp   5,761,745,885,588   Rp   4,138,692,636,408  1.392165689 

 2022  Rp   5,981,507,194,560   Rp   5,317,159,189,048  1.124944163 

RICY 2015  Rp      798,114,824,380   Rp      400,079,043,512  1.994892853 

 2016  Rp      876,184,855,001   Rp      412,499,070,065  2.124089285 

 2017  Rp      944,179,416,586   Rp      430,265,371,696  2.194411818 

 2018  Rp   1,094,692,568,786   Rp      444,909,486,046  2.460483768 

 2019  Rp   1,162,598,358,789   Rp      457,256,377,463  2.542552529 

 2020  Rp   1,363,926,876,704   Rp      372,970,292,357  3.656931677 

 2021  Rp   1,390,806,751,868   Rp      303,507,215,685  4.582450367 

 2022  Rp   1,404,921,743,541   Rp      234,960,326,218  5.979399868 

SRIL 2015  Rp   6,992,169,911,516   Rp   3,819,581,655,944  1.830611449 

 2016  Rp   8,304,491,522,960   Rp   4,463,356,167,840  1.860593511 

 2017  Rp 10,166,550,994,278   Rp   5,987,714,862,318  1.697901658 

 2018  Rp 12,231,056,786,580   Rp   7,445,838,139,613  1.642670248 

 2019  Rp 13,385,242,021,008   Rp   8,207,276,282,232  1.630899407 

 2020  Rp 16,423,177,489,173   Rp   9,362,063,130,147  1.754226313 

 2021  Rp 23,208,335,220,752   Rp   5,667,980,808,600  4.094638991 

 2022  Rp 24,098,536,919,936   Rp 12,177,641,527,848  1.978916596 

TRIS 2015  Rp      245,138,365,170   Rp      329,208,076,905  0.74463047 
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 2016  Rp      293,073,984,034   Rp      346,627,180,477  0.845502028 

 2017  Rp      188,736,733,204   Rp      356,968,319,987  0.528721241 

 2018  Rp      276,789,437,347   Rp      356,224,843,978  0.777007674 

 2019  Rp      486,632,660,751   Rp      660,613,650,580  0.736637307 

 2020  Rp      424,244,191,110   Rp      644,696,509,420  0.658052564 

 2021  Rp      402,102,775,491   Rp      658,639,967,153  0.61050467 

 2022  Rp      465,783,569,972   Rp      712,024,029,526  0.65416833 

BATA 2015  Rp      248,070,766,000   Rp      547,187,208,000  0.453356296 

 2016  Rp      247,587,638,000   Rp      557,155,279,000  0.444378161 

 2017  Rp      276,382,503,000   Rp      579,308,728,000  0.477090176 

 2018  Rp      240,048,866,000   Rp      636,807,359,000  0.376956803 

 2019  Rp      209,895,228,000   Rp      653,251,326,000  0.321308537 

 2020  Rp      297,380,758,000   Rp      477,944,179,000  0.622208139 

 2021  Rp      225,816,742,000   Rp      426,925,493,000  0.528937123 

 2022  Rp      404,306,330,000   Rp      319,767,628,000  1.264375423 

JECC 2015  Rp      990,707,822,000   Rp      367,756,259,000  2.693925114 

 2016  Rp   1,116,872,234,000   Rp      470,338,342,000  2.374614473 

 2017  Rp   1,380,623,870,000   Rp      547,361,482,000  2.522325584 

 2018  Rp   1,472,379,829,000   Rp      609,241,164,000  2.416743838 

 2019  Rp   1,132,622,125,000   Rp      756,131,725,000  1.497916418 

 2020  Rp      778,897,969,000   Rp      735,051,172,000  1.059651353 

 2021  Rp   1,040,742,901,000   Rp      696,234,481,000  1.494816659 

 2022  Rp   1,451,568,681,000   Rp      748,228,960,000  1.940006012 

KBLI 2015  Rp      524,437,909,934   Rp   1,027,361,931,042  0.510470453 

 2016  Rp      550,076,575,595   Rp   1,321,345,840,449  0.416300229 

 2017  Rp   1,227,014,231,702   Rp   1,786,746,385,283  0.686731056 

 2018  Rp   1,213,840,888,147   Rp   2,030,980,758,929  0.597662426 

 2019  Rp   1,174,014,083,315   Rp   2,382,460,627,722  0.492773761 

 2020  Rp      659,558,093,623   Rp   2,350,166,285,861  0.28064316 

 2021  Rp      272,257,917,579   Rp   2,452,984,793,844  0.110990463 

 2022  Rp      301,997,266,597   Rp   2,495,007,759,673  0.121040612 

KBLM 2015  Rp      357,910,337,055   Rp      296,475,380,006  1.207217736 

 2016  Rp      318,436,089,653   Rp      329,655,277,264  0.96596691 

 2017  Rp      443,770,270,269   Rp      791,428,577,199  0.560720554 

 2018  Rp      476,887,194,322   Rp      821,471,284,053  0.580528137 

 2019  Rp      436,010,329,994   Rp      848,427,028,426  0.513904338 

 2020  Rp      185,150,026,551   Rp      841,612,855,945  0.219994295 

 2021  Rp      283,750,515,897   Rp   1,213,430,505,559  0.233841588 

 2022  Rp      263,944,952,156   Rp   1,244,651,404,213  0.212063355 

SCCO 2015  Rp      850,791,824,810   Rp      922,352,503,822  0.922415043 

 2016  Rp   1,229,514,818,362   Rp   1,220,420,673,224  1.007451648 

 2017  Rp   1,286,017,105,712   Rp   2,728,227,483,994  0.471374588 
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 2018  Rp   1,254,447,340,790   Rp   2,910,749,138,067  0.430970613 

 2019  Rp   1,259,634,682,555   Rp   3,141,020,945,591  0.401027151 

 2020  Rp      469,705,217,664   Rp   3,273,954,601,054  0.143467236 

 2021  Rp      296,166,762,993   Rp   4,402,697,364,241  0.067269389 

 2022  Rp      397,471,639,920   Rp   4,730,661,689,317  0.084020305 

VOKS 2015  Rp   1,026,591,706,684   Rp      509,652,927,872  2.014295711 

 2016  Rp      999,166,542,590   Rp      669,043,551,888  1.493425263 

 2017  Rp   1,296,044,190,202   Rp      814,122,306,393  1.591952683 

 2018  Rp   1,562,752,955,234   Rp      922,629,622,776  1.693803143 

 2019  Rp   1,918,323,973,420   Rp   1,109,618,181,937  1.728814474 

 2020  Rp   1,803,514,017,632   Rp   1,112,121,042,260  1.621688601 

 2021  Rp   1,987,396,259,911   Rp      905,771,309,359  2.194147948 

 2022  Rp   1,946,850,733,366   Rp      719,096,063,625  2.707358351 

AMIN 2015  Rp        62,129,382,330   Rp        90,190,022,401  0.688872014 

 2016  Rp        71,412,193,880   Rp      127,562,387,693  0.559821709 

 2017  Rp      101,086,129,009   Rp      151,366,178,112  0.667825073 

 2018  Rp      178,767,779,764   Rp      182,138,438,811  0.981493972 

 2019  Rp      197,498,325,699   Rp      207,223,731,255  0.95306809 

 2020  Rp      210,719,277,506   Rp      209,961,645,652  1.00360843 

 2021  Rp      209,059,609,099   Rp      141,315,873,220  1.479378108 

 2022  Rp      165,028,829,275   Rp      146,476,951,463  1.126653904 

BOLT 2015  Rp      158,088,154,192   Rp      760,529,199,078  0.207865989 

 2016  Rp      244,440,880,699   Rp      961,648,686,584  0.254189377 

 2017  Rp      468,122,101,794   Rp      720,676,693,568  0.649559096 

 2018  Rp      574,341,524,938   Rp      738,035,474,182  0.778203142 

 2019  Rp      504,884,505,918   Rp      761,027,824,707  0.663424502 

 2020  Rp      419,042,779,063   Rp      700,034,091,362  0.598603388 

 2021  Rp      550,803,451,910   Rp      817,607,645,573  0.673676983 

 2022  Rp      556,535,398,855   Rp      848,744,289,128  0.655716222 

IKBI 2015  Rp      225,107,666,372   Rp      548,827,393,076  0.410161135 

 2016  Rp      202,696,616,680   Rp      832,138,503,640  0.243585191 

 2017  Rp      214,619,357,808   Rp      893,199,850,500  0.240281453 

 2018  Rp      233,711,936,222   Rp      940,421,643,045  0.248518245 

 2019  Rp      362,782,606,104   Rp      933,498,125,208  0.388627032 

 2020  Rp      311,235,326,766   Rp      965,922,215,076  0.322215725 

 2021  Rp      396,029,417,564   Rp      951,394,754,508  0.416261931 

 2022  Rp      691,743,851,152   Rp   1,046,941,788,504  0.660728093 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 

 

 

 


