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ABSTRAK 

 

Dalam menentukan kebijakan utang, manajer harus mempertimbangkan 
faktor-faktor yang mempengaruhinya termasuk didalamnya potensi terjadinya 
agency problems, faktor-faktor tersebut diantaranya adalah kepemilikan 
blockholder, kepemilikan manajerial, aliran kas bebas, dan ukuran perusahaan.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan blockholder, 
kepemilikan manajerial, aliran kas bebas, ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
utang. Sumber data penelitian ini adalah data sekunder yang berupa Data Laporan 
Keuangan Perusahaan, Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan IDX 
Statistics yang diperoleh melalui Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) Bursa efek 
Indonesia (BEI) Yogyakarta. Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah tahun 2007-2010. Alat uji yang 
digunakan adalah uji regresi linear berganda. Pemilihan sampel dalam penelitian 
ini menggunakan purposive sampling dengan tujuan agar dapat diperoleh sampel 
yang terwakili. 

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan utang adalah kepemilikan blockholder (BO) dengan 
sig. t sebesar 0.0049 (sig. t < 0.05). Aliran kas bebas dengan sig.t sebesar 0.028 
(sig. t < 0.05). Ukuran perusahaan dengan sig. t sebesar 0.000 (sig. t < 0.05) 
Berdasarkan hasil uji determinasi besarnya nilai Adjusted R Square adalah 0.828, 
hal ini berarti 17.2% variasi kebijakan utang dapat dijelaskan oleh variasi dari 
keempat variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan utang perusahaan. 
 
Kata Kunci: Kepemilikan Blockholder (BO), Kepemilikan manajerial (MOWN), 
Aliran Kas Bebas (FCF), Ukuran Perusahaan (Size) dan Kebijakan Utang (DER). 
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...........niscaya Allah akan meninggikan orang-orang yang beriman di antaramu dan orang-orang 

yang diberi ilmu pengetahuan beberapa derajat dan Allah Maha mengetahui apa yang kamu 

kerjakan. 

(Al-Mujadilah:11) 

 

 

Tak ada orang yang gagal, yang ada hanyalah 

orang yang tak pernah mencoba, tak ada orang 

yang bodoh, yang ada hanyalah orang yang tak 

rajin belajar, tak ada orang yang kalah, yang 

kalah hanyalah orang yang tak berani memulai 

(Aa Gym) 
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Be your seLf yaCh……  
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor : 158/1987 dan 
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B. Konsonan rangkap karena syaddah ditulis rangkap 
 

  متعّد دة
 عدّة

ditulis 

ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 
 

C. Ta’ marbutah di akhir kata 

1. Bila dimatikan ditulis  h 

 حكمة
 علة

ditulis 

ditulis 

HHHHikmah 

‘illah 

 
(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya). 

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua itu terpisah, 

maka ditulis dengan h. 

ditulis كرامة ا�ولياء  Karāmah al-auliyā’ 

 
3. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah dan dammah 

ditulis t atau h. 

 

ditulis زكاة الفطر  Zakāh al-fiṭri 
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D. Vokal pendek  
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F. Vokal rangkap  
 

1 
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 بينكم
fathah + wawu mati 

 قول
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ai 

bainakum 

au 
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G. Vokal pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan dengan 

apostrof 

 أأنتم
 أعدت

 لئن شكرتم

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A’antum 

U‘iddat 

La’in syakartum 
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H. Kata sandang alif + lam 

1. Bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “l”. 

 القرآن
قياسال  

ditulis 

ditulis 

Al-Qur’ ān 

Al-Qiy ās 

 
 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 

Syamsiyyah yang mengikutinya, dengan menghilangkan huruf l (el) nya. 

 السمآء
 الشمس

ditulis 

ditulis 

As-Samā’ 

Asy-Syams 

 
I.  Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat 
 

Ditulis menurut penulisannya. 
 

 ذوي الفروض
 أھل السنة

ditulis 

ditulis 

Żawī al-fur ūd 

Ahl as-Sunnah 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

 Tujuan utama perusahaan dari sudut pandang  manajemen 

keuangan adalah untuk memaksimumkan  kemakmuran pemegang saham 

atau stockholder. Tujuan tersebut seringkali hanya bisa dicapai apabila 

pemilik modal menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para 

profesional (manajerial) dan insiders atau sering disebut agen, karena 

pemiliki modal memiliki banyak keterbatasan.1 Dalam suatu perusahaan 

seorang manajer yang diberikan kepercayaan oleh para pemegang saham 

untuk mengelola dan menjalankan perusahaan merupakan kunci 

kesuksesan. Manajer perusahaan pemegang peranan penting dalam proses 

pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kegiatan-kegiatan utama 

perusahaan termasuk dalam hal pencarian dana dan bagaimana 

memanfaatkan dana tersebut.2  

 Kebutuhan modal dapat dipenuhi dari berbagai sumber dan dalam 

berbagai bentuk. Tetapi seluruh permodalan dapat diklasifikasikan 

menjadi dua jenis yaitu utang dan modal sendiri termasuk equity. Sumber 

dana perusahaan dapat bersumber dari internal dan eksternal perusahaan. 

                                                           
1
 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi , (Yogyakarta:   BPFE, 2010), 

hal. xxi.  
 
2 Yeniatie dan Nicken destriana,” Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang 

pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI”, Jurnal Bisnis Dan Akuntansi, Vol. 12, 
No.1, (April 2010), hlm. 1-6. 
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Sumber dana internal dapat diperoleh dari laba yang ditahan yang berasal 

dari kegiatan operasional perusahaan, sedangkan sumber dana eksternal 

berasal dari pemilik yang merupakan komponen modal sendiri dan dana 

yang berasal dari para kreditur yang merupakan modal pinjaman atau 

hutang. Kebijakan hutang merupakan bagian dari pertimbangan dalam 

struktur modal.  

Struktur modal perusahaan adalah komposisi antara hutang dengan 

ekuitas. Penentuan struktur modal merupakan kebijakan yang diambil oleh 

pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber dana sehingga dapat 

digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Dana yang berasal dari 

hutang mempunyai biaya modal dalam bentuk biaya bunga, karena itu 

diharapkan perusahaan mampu melakukan keseimbangan struktur modal 

secara optimal termasuk kebijakan hutang yang dapat meminimalkan 

biaya modal dan menghindari terjadinya konflik antara pemegang saham 

dengan manajemen, karena keputusan yang diambil oleh manajemen 

dalam pencarian sumber dana tersebut sangat dipengaruhi juga oleh para 

pemilik/pemegang saham.3 

 Para manajer diharapkan akan melakukan tindakan yang terbaik 

bagi perusahaan sehingga kemakmuran dapat dicapai. Namun dalam 

kenyataannya tidak jarang tindakan manajer bukannya memaksimumkan 

kemakmuran pemegang saham melainkan memperbesar skala perusahaan 

dengan cara membeli perusahaan lain. Motif utamanya adalah dengan 
                                                           

3
 Ruly Wiliandri, “Pengaruh Blockholder Ownership Dan Firm size Terhadap Kebijakan 

Hutang  Perusahaan,” Jurnal Ekonomi Bisnis, TH.16, NO. 2 (JULI 2011), hlm. 96. 
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semakin besarnya skala perusahaan maka pertama, meningkatkan 

keamanan posisi manajer dari ancaman pengambilalihan oleh perusahaan 

lain. kedua, untuk meningkatkan power, status, dan gaji manajer. 

Sedangkan alasan lain adalah menciptakan kesempatan bagi midle dan 

lower manajer. Sehingga timbul konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham yang sering dikenal agency problem.4 

 Agency Problem dalam suatu perusahaan dapat diminimumkan 

dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan berbagai 

kepentingan pihak yang terkait tersebut. Namun dengan munculnya 

mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut 

dengan agency cost.5 

 Agency cost dapat dikurangi dengan menggunakan kebijakan 

utang, peningkatan utang akan menurunkan besarnya konflik antara 

pemegang saham dengan manajemen. Debtholders yang sudah 

menanamkan dananya di perusahaan dengan sendirinya akan berusaha 

melakukan pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut oleh para 

manajemen melalui mekanisme debt covenant (perjanjian utang) yang 

ketat.6 

                                                           
4  Ibid.,  hlm. xxi.   

 
5 Lukman, “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Dividen 

Terhadap Kebijakan Utang Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta,”Wacana 
Ekonomika,Vol.6 No.6 Agustus 2008, hlm. 674. 

 
6  Ibid., hlm. 675. 
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 Beberapa faktor penting yang mempengaruhi kebijakan utang 

antara lain kepemilikan blockholder, kepemilikan manajerial, aliran kas 

bebas (free cash flow) dan ukuran perusahaan (firm size). Menurut 

Easterbrook dan Saunders et al., sebagaimana dikutip oleh Erni Masdupi 

menyatakan bahwa jika struktur kepemilikan oleh manajemen tinggi, 

maka manajer akan menjadi risk averse (menghindari risiko). Dalam 

konteks ini dengan meningkatkan kepemilikan oleh insider, akan 

menyebabkan insiders semakin berhati-hati dalam menggunakan utang 

dan menghindari perilaku yang bersifat oportunistik karena ikut 

menanggung konsekuensinya, sehingga cenderung menggunakan 

utang yang rendah.7 

 Sebagaimana diteliti oleh Ruly Wiliandri menyatakan bahwa 

semakin kecil kepemilikan blockholder maka semakin besar kebijakan 

hutang. Artinya semakin kecil kelompok blockholder yang memegang 

saham, atau semakin besar penguasaan saham oleh sekelompok kecil 

perusahaan atau blockholder maka makin besar keberanian mengambil 

pinjaman atau memperbesar debt to equity (DER).8 

 Dampak kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang 

perusahaan dan dampak  free cash flow (aliran kas bebas) terhadap 

kebijakan hutang perusahaan. Hal tersebut menarik karena ada 

                                                           
7 Erni Masdupi, “Analisis Dampak Struktur Kepemilikan pada Kebijakan Hutang Dalam 

Mengontrol Konflik Keagenan,”.Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia.Vol. 20, No.1(Januari: 
2005),” hlm. 60. 

 
8
 Ruly Wiliandri, “Pengaruh Blockholder Ownership.............., hlm. 100. 
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kepentingan yang berbeda di antara pemegang saham dan manajer dalam 

mengelola free cash flow dalam hubungannya dengan kebijakan utang. 

Semakin besar proporsi kepemilikan pada perusahaan maka manajemen 

cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan saham yang notabennya 

diri sendiri.9  

 Selanjutnya yaitu  firm size (ukuran perusahaan) berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang perusahaan. Semakin besar perusahaan maka 

semakin banyak dana yang digunakan untuk menjalankan operasi 

perusahaan. Salah satu sumbernya adalah hutang. Brigham dan Gapenski 

sebagaimana yang dikutip oleh Erni Masdupi menyatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung 

membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Biasanya emisi 

saham akan lebih besar dari pada penerbitan surat hutang, sehingga ada 

hubungan yang positif antara firm size dengan debt ratio.10 

 Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih 

cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada 

eksternal perusahaan. Penggunaan dan internal lebih didahulukan 

dibandingkan dengan penggunaan dana yang bersumber dari eksternal. 

Urut-urutan yang dikemukakan oleh teori ini dalam hal pendanaan adalah 

pertama laba ditahan diikuti dengan penggunaan hutang dan terakhir 

adalah penerbitan ekuitas baru. Pemilihan urutan pendataan ini 

                                                           
9 Premudita Pawestri, ”Analisis Pengaruh Free cash flow Dan Managerial ownership 

terhadap kebijakan hutang perusahaan sebuah persepektif pada Agency Theory,” skripsi 
PERBANAS, Tidak Dipublikasikan, (2010). Hlm. 2.   

 
10

  Erni Masdupi, “Analisis Dampak....., Hlm. 61. 
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menunjukkan bahwa pendanaan ini didasarkan dari tingkat cost of fund 

dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan dengan tingkat risiko 

suatu investasi.11 

 Biaya keagenan dapat dikendalikan dengan peningkatan utang. 

Easterbrook dalam Imanda Firmantyas Putri dan Mohammad Nasir 

berargumen bahwa pemegang saham akan melakukan monitoring terhadap 

manajemen namun bila biaya monitoring tersebut terlalu tinggi maka akan 

menggunakan pihak ketiga (debtholders atau bondholders) untuk 

membantu melakukan monitoring. Debtholders yang sudah menanamkan 

dananya di perusahaan dengan sendirinya akan berusaha melakukan 

pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut.12 Karena hal itu, maka 

kebijakan utang sangatlah penting untuk mengatasi agency problem. 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka penulis 

melakukan penelitian terhadap masalah tersebut dengan mengambil judul:  

“Pengaruh Kepemilikan Blockholder, Kepemilikan Manajerial, 

Aliran Kas Bebas, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan periode 2007-2010”. 

 

 

                                                           
11 Arief Susetyo A,” Faktor-faktor  Yang  Mempengaruhi  Struktur Modal Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Go Public di BEJ periode 2000-2003. Skripsi UII Yogyakarta. Tidak 
Dipublikasikan (2006), hlm. 3.  

 
12

 Imanda Firmantyas Putri dan Mohammad Nasir,” Analisis Persamaan Simultan 
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Risiko, Kebijakan Hutang dan Kebijakan 
Dividen Dalam Perspektif Teori Keagenan,” Simposium Nasional Auntansi 9. Padang (23-26 
Agustus, 2006), hlm. 6.   
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B. Pokok Masalah 

Berdasarkan dari latar belakang masalah yang telah dikemukakan 

di atas, maka dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan blockholder berpengaruh terhadap kebijakan 

utang  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah ? 

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan utang 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah ? 

3. Apakah Aliran Kas Bebas (free cash flow) berpengaruh terhadap 

kebijakan utang perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek 

Syariah ? 

4. Apakah ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah ? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini mempunyai tujuan 

sebagai berikut : 

a. Untuk menjelaskan pengaruh kepemilikan blockholder terhadap 

kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdapat di DES tahun 

2007-2010. 

b. Untuk menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdapat di DES tahun 

2007-2010. 
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c. Untuk menjelaskan pengaruh aliran kas bebas (free cash flow)   

terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdapat di 

DES tahun 2007-2010. 

d. Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan (firm size) terhadap 

kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdapat di DES tahun 

2007-2010. 

2. Adapun kegunaan penelitian ini adalah : 

a. Bagi investor dan calon investor, penelitian ini dapat digunakan 

sebagai bahan pertimbangan untuk pegambilan keputusan dalam 

proses menjual atau membeli saham. 

b.  Bagi perusahaan, penelitian ini dapat digunakan untuk 

meminimumkan biaya agensi (agency cost) dengan mengetahui 

variabel mana yang dapat menimbulkan konflik agensi (agency 

conflict). 

c. Bagi akademisi, hasil penelitian ini dapat memberikan tambahan 

referensi kepada para peneliti yang akan melaksanakan penelitian lebih 

lanjut dengan bahasan serupa, baik dijadikan sumber referensi maupun 

sebagai wawasan keilmuan yang dapat mendukung kegiatan akademis.  

D. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari lima bab. 

Bab pertama adalah bab pendahuluan, bab kedua merupakan landasan 

teori, bab ketiga membicarakan tentang metodo penelitian, bab yang 
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keempat merupakan inti dari pembahasan dalam penelitian ini, dan yang 

terakhir adalah bab kelima yaitu kesimpulan dari keseluruhan penelitian. 

Bab pertama yaitu bab pendahuluan merupakan pengantar dari 

suatu penelitian terdiri dari empat bab yaitu latar belakang masalah, pokok 

permasalahan, tujuan penelitian serta kegunaan penelitian, dan sistematika 

pembahasan. Latar belakang masalah merupakan alasan mengapa masalah 

yang diangkat dalam penelitian dianggap penting, menarik dan perlu 

diteliti. Pokok permasalahan merupakan permasalahan inti yang dibatasi 

atau dirumuskan dari latar belakang masalah, dan dituangkan dalam 

bentuk ungkapan pertanyaan. Tujuan penelitian mencakup tujuan bersifat 

teoretis dan tujuan bersifat praktis, sedangkan kegunaan penelitian 

mengandung penjelasan tentang pemanfaatan langsung dari hasil 

penelitian. Yang terakhir adalah sistematika pembahasan merupakan 

uraian logis yang bersifat sementara menyangkut hubungan antara urutan 

suatu bab pembahasan dengan bab lainnya dan antara sub bab pembahasan 

dengan sub bab lainnya. 

Bab kedua merupakan landasan teori dari penelitian yang dilakukan 

berdasarkan uraian yang telah dipaparkan dalam bab I. Bab kedua ini 

terdiri dari kerangka teori yang melandasi penelitian ini, telaah pustaka, 

dan hipotesis penelitian. Dalam bab ini dibahas mengenai telaah pustaka 

yang berisi uraian sistematis mengenai hasil-hasil penelitian yang pernah 

dilakukan sebelumnya oleh peneliti terdahulu dan memiliki keterkaitan 

dengan penelitian yang dilakukan. Telaah pustaka disajikan dengan tujuan 
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agar dapat mengungkapkan gambaran permasalahan yang telah dikaji atau 

dipecahkan oleh peneliti sebelumnya dan untuk menunjukkan keaslian 

penelitian yang dilakukan. Kerangka teoretik merupakan kerangka konsep, 

landasan teori, atau paradigma yang disusun untuk menganalisis dan 

memecahkan masalah penelitian, atau untuk merumuskan hipotesis. 

Sedangkan hipotesis diletakkan pada bab ini karena hipotesis memuat 

pernyataan singkat yang dirumuskan dari landasan teori atau tinjauan 

pustaka, dan merupakan jawaban sementara terhadap masalah yang diteliti. 

Bab ketiga menjelaskan tentang metodologi penelitian. Metode 

penelitian merupakan gambaran cara atau teknik yang digunakan dalam 

penelitian. Selain penelitian ini harus mempuyai landasan teori yang 

relevan, penelitian juga harus mempunyai teknik penelitian yang tepat. 

Penulis menjelaskan tentang jenis dan sifat penelitian, populasi dan 

sampel, serta teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini. 

Bab keempat merupakan bab inti dari penelitian ini yang 

membahas tentang analisis data secara kuantitatif, pengujian terhadap 

hipotesis yang diinginkan di awal penelitian dan bagaimana hasil analisis 

diinterpretasikan. 

Bab kelima merupakan penutup dari skripsi ini yaitu 

menyimpulkan hasil penelitian ini dari awal penelitian sampai akhir 

penelitian ini. Bab ini juga memberikan saran untuk penelitian di masa 

yang akan datang. 



80 

 

BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

hutang (debt to equity). Pengujian ini dilakukan menggunakan analisis 

regresi linier berganda dengan menggunakan empat variabel independen, 

yaitu kepemilikan blockholder, kepemilikan manajerial, aliran kas bebas 

(free cash flow), dan ukuran perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

Berdasarkan hasil uji statistik F dapat disimpulkan bahwa model 

regresi dapat digunakan untuk memprediksi kebijakan utang perusahaan. 

1. Kepemilikan blockholder berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan 

arah yang positif. Dengan demikian, H� yang menyatakan bahwa 

kepemilikan blockholder berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang perusahaan ditolak. Peningkatan kepemilikan 

blockholder  tidak berpengaruh terhadap penurunan kebijakan hutang. 

2. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan hutang perusahaan. Dengan demikian, H� yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang ditolak. Peningkatan kepemilikan manajerial 
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tidak berpengaruh terhadap berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan.  

3. Aliran kas bebas (free cash flow) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang perusahaan. Dengan demikian, H� yang 

menyatakan bahwa aliran kas bebas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang diterima. Semakin tinggi aliran kas bebas, maka 

akan semakin tinggi kebijakan hutang perusahaan. 

4. Ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang perusahaan. Dengan demikian, H� yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan diterima. 

Semakin besar perusahaan, maka akan semakin besar nilai buku pada rasio 

ekuitas perusahaan. Hal ini perusahaan cenderung untuk meningkatkan 

hutangnya karena berkembang semakin besar dan perusahaan besar dapat 

dengan mudah mengakses pasar modal ini disebabkan karena perusahaan 

besar memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan sumber 

dana. 

 

B. Saran 

1. Bagi penelitian berikutnya sampel yang digunakan lebih digeneralisir lagi 

dengan menggunakan perusahaan yang masuk dalam daftar efek syariah 

baik perusahaan keuangan maupun non keuangan lainnya. 
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2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan 

yang akan diteliti dan memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang 

didapat lebih akurat dan bervariasi. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel independen atau 

mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari penelitian ini 

dengan variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi kebijakan utang 

perusahaan. Dengan demikian, hasil yang akan didapat diharapkan lebih 

akurat, seperti profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, umur perusahaan. 
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lampiran 



 

DAFTAR LAMPIRAN TERJEMAH 

No Hlm Footnotes Terjemahan 
   BAB II 

 

1 19 16 Siapa yang meminjami Allah dengan pinjaman yang 
baik pada Alloh melipatgandakan ganti kepadanya 
dengan banyak. Alloh menahan dan melapangkan 
(rezeki) dan kepada-Nyalah kamu dikembalikan. 

2 19 17 “Setiap muslim yang memberikan pinjaman kepada 
sesamanya dua kali, maka dia itu seperti orang yang 
bersedekah satu kali.” 

3 21 20 kepunyaan Allahlah kerajaan langit dan bumi dan apa 
yang ada diantara keduanya; Dia menciptakan apa 
yang dikehendaki-Nya. dan Allah Maha Kuasa atas 
segala sesuatu. 
 
 

4 21 21 Musa berkata kepada kaumnya: "Mohonlah 
pertolongan kepada Allah dan bersabarlah; 
Sesungguhnya bumi (ini) kepunyaan Allah; 
dipusakakan-Nya kepada siapa yang dihendaki-Nya 
dari hamba-hamba-Nya. dan kesudahan yang baik 
adalah bagi orang-orang yang bertakwa." 
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Daftar Nama Perusahaan yang Terpilih sebagai Sampel 

NO Kode 
Saham 

Nama Perusahaan 

1 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk 

2 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk 

3 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 

4 LION PT. Lion Metal Works Tbk 

5 MYOR PT. Mayora Indah Tbk 

6 SMRA PT. Summarecon Agung Tbk 

7 SMSM PT. Slamet Sempurna Tbk 

8 STTP PT. Siantar TOP Tbk 

9 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 

10 PTSN PT. Sat Nusapersada Tbk 

 



Perusahaan sampel penelitian 

 

Tahun Kode DER 
% 

BO 
% 

MOWN 
% 

FCF SIZE 

2007 AKRA 1.57 71.24 
0.13 640.527.918 3.497.591 

2007 IKBI 0.34 88.06 
0.10 -190.911.044 589.322.197 

2007 KAEF 0.53 90.02 
0.27 -395.878.564 1.386.739 

2007 LION 0.27 28.85 
0.02 -786.120.055 216.129.508 

2007 MYOR 0.73 32.93 
0.11 -345.635.787 1.893.175 

2007 SMRA 1.01 22.33 
0.32 -164.881.974 3.029.483 

2007 SMSM 0,65 69.94 
0.35 -150.724.042 830.049.538 

2007 STTP 0,44 60.39 
0.65 -146.498.904 517.448.084 

2007 TCID 
0.08 

11.31 
0.06 -205.164.663 725.197.057 

2007 PTSN 
0.52 

66.47 
3.53 -160.797.297 858.360.710 

2008 AKRA 
1.81 71.11 0.14 451.823.296 4.874.850 

2008 IKBI 
0.25 88.06 0.10 -298.060.468 636.408.514 

2008 KAEF 
0.53 20.02 0.27 -535.677.951 1.445.669 

2008 LION 
0.26 28.85 0.02 -154.074.989 253.141.852 

2008 MYOR 
1.32 32.93 0.11 767.997.538 2.922.998 

2008 SMRA 
1.31 25.27 0.32 -494.737.294 3.629.969 

2008 SMSM 
0.63 69.94 0.35 -158.926.771 929.753.184 

2008 STTP 
0.72 56.76 0.02 -82.922.193 626.749.784 

2008 TCID 
0.12 11.31 0.06 -408.467.712 910.789.677 

2008 PTSN 
0.84 66.47 3.53 -162.939.373 964.858.323 

2009 AKRA 
2.02 70.82 0.19 143.741.596 6.059.070 

2009 IKBI 0.14 
88.06 0.10 -443.583.804 561.984.871 

2009 KAEF 0.57 
90.02 0.26 -433.290.492 1.565.831 

2009 LION 0.19 
28.85 0.02 -934.174.014 271.366.371 

2009 MYOR 1.03 
32.93 0.11 765.366.429 3.246.498 

2009 SMRA 1.59 
25.26 0.32 584.436.573 4.460.277 



2009 SMSM 0.79 
58.13 0.35 72.757.866 941.651.276 

2009 STTP 0.62 
56.76 0.31 23.511.529 548.720.445 

2009 TCID 0.13 
11.31 0.06 -310.106.860 994.620.225 

2009 PTSN 0.93 
66.47 3.53 -9.019.584 899.685.312 

2010 AKRA 
2.01 59.24 0.14 65.304.761 7.665.590 

2010 IKBI 0.22 
88.06 0.10 -400.120.167 600.820.329 

2010 KAEF 0.49 
90.02 0.26 -541.740.720 1.657.291 

2010 LION 0.17 
28.85 0.02 -208.604.586 303.899.974 

2010 MYOR 1.18 
32.93 0.11 -1.613.055 4.399.191 

2010 SMRA 1.86 
25.08 0.30 571.010.312 6.139.640 

2010 SMSM 0.96 
58.13 0.35 -241.472.682 1.067.103 

2010 STTP 0.83 
56.76 0.31 -127.579.456 649.273.975 

2010 TCID 0.06 
11.31 0.06 104.688.014 1.047.238 

2010 PTSN 0.76 
66.47 3.53 -52.791.306 825.566.764 

 

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

   

   

   

   

   

   

  

 



Perhitungan Aliran Kas Bebas/ Free Cash Flow 

 

No Nama Tahun Aliran Kas 
Operasional 

(A) 

Pengeluaran 
Modal  

 (B) 

Modal Kerja 
Bersih 

 (C) 

Aliran Kas 
Bebas  

(A-B-C) 
1 AKRA 2007 220.433.195 -678.583.269 258.488.952 640.527.918 
2 IKBI 2007 86.784.627 649.908.807 295.502.887 -190.911.044 
3 KAEF 2007 55.512.643 -17.807.216 459.882.796 -395.878.564 
4 LION 2007 13.321.147 -8.491.589 149.784.705 -786.120.055 
5 MYOR 2007 178.699.351 9.884.297 488.069.739 -345.635.787 
6 SMRA 2007 96.520.755 1.840.733 1.511.220 -164.881.974 
7 SMSM 2007 105.956.006 259.891.508 197.038.712 -150.724.042 
8 STTP 2007 5.275.606 59.641.180 88.893.727 -146.498.904 
9 TCID 2007 178.542.843 36.265.399 373.823.209 -205.164.663 

10 PTSN 2007 -72.025.940 62.880.783 164.532.393 -160.797.297 
11 AKRA 2008 443.527.060 -1.108.595 -7.189.640 451.823.296 
12 IKBI 2008 68.215.196 74.016.554 372.259.926 -298.060.468 
13 KAEF 2008 -32.301.018 24.936.962 500.762.935 -535.677.951 
14 LION 2008 28.539.587 1.670.940 180.943.634 -154.074.989 
15 MYOR 2008 138.452.987 -5.984.263 -768.115.420 767.997.538 
16 SMRA 2008 -345.011.480 184.150.220 1.575.594 -494.737.294 
17 SMSM 2008 130.695.243 39.818.146 249.803.868 -158.926.771 
18 STTP 2008 -9.779.515 256.334.540 50.142.038 -82.922.193 
19 TCID 2008 101.359.599 2.613.998 435.810.755 -408.467.712 
20 PTSN 2008 56.171.494 23.000.639 115.444.607 -162.939.373 
21 AKRA 2009 671.152.317 643.578.888 -116.168.167 143.741.596 
22 IKBI 2009 112.743.447 12.868.873 359.104.490 -443.583.804 
23 KAEF 2009 80.854.084 -32.734.797 510.030.364 -433.290.492 
24 LION 2009 50.456.391 776.313.026 208.317.379 -934.174.014 
25 MYOR 2009 446.429.846 197.222.760 -765.480.023 765.366.429 
26 SMRA 2009 572.891.906 -13.950.465 2.405.798 584.436.573 
27 SMSM 2009 268.070.417 -17.130.516 212.443.067 72.757.866 
28 STTP 2009 99.952.885 252.046.308 75.733.800 23.511.529 
29 TCID 2009 188.221.656 4.114.212 485.459.642 -310.106.860 
30 PTSN 2009 64.012.182 707.555.131 62.053.864 -9.019.584 
31 AKRA 2010 427.918.661 178.654.528 183.959.372 65.304.761 
32 IKBI 2010 -36.294.909 -3.100.312 373.974.506 -400.120.167 
33 KAEF 2010 139.119.874 -23.271.089 669.726.174 -541.740.720 
34 LION 2010 32.525.842 -1.404.913 242.535.342 -208.604.586 
35 MYOR 2010 238.253.946 -10.149.248 1.644.520 -1.613.055 
36 SMRA 2010 654.388.839 81.220.994 2.157.533 571.010.312 
37 SMSM 2010 151.302.009 35.430.479 357.344.212 -241.472.682 
38 STTP 2010 -13.517.981 206.789.672 120.870.126 -127.579.456 



39 TCID 2010 157.211.149 11.134.420 553.623.447 104.688.014 
40 PTSN 2010 64.116.431 -6.808.651 91.312.099 -52.791.306 



LAMPIRAN 

 

1. Hasil Analisis Data 

Hasil Statistik Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

BO 40 .1131 .9002 .531938 .2631964 

MOWN 40 .0002 .3200 .058728 .0960743 

FCF 40 -9.3417E7 7.6800E8 9.130333E7 2.4024946E8 

SIZE 40 2.1613E8 7.6656E9 1.866100E9 1.8716623E9 

DER 40 .0600 2.2000 .766500 .5720254 

Valid N (listwise) 40     

 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 40 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation .22464442 

Most Extreme Differences Absolute .121 

Positive .121 

Negative -.086 

Kolmogorov-Smirnov Z .765 

Asymp. Sig. (2-tailed) .602 

a. Test distribution is Normal.  

   
 



2.  Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .093 .108  .859 .396   

BO .321 .157 .148 2.040 .049 .842 1.187 

MOWN -.082 .437 -.014 -.189 .852 .817 1.224 

FCF 4.320E-10 .000 .181 2.287 .028 .700 1.429 

SIZE 2.511E-10 .000 .822 10.209 .000 .680 1.470 

a. Dependent Variable: DER       

  

 

 
3.  Uji Heterokedastisitas 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .160 .053  3.035 .005   

BO .074 .077 .169 .956 .346 .842 1.187 

MOWN -.064 .214 -.053 -.297 .768 .817 1.224 

FCF -8.453E-11 .000 -.178 -.914 .367 .700 1.429 

SIZE 1.530E-12 .000 .025 .127 .900 .680 1.470 

a. Dependent Variable: AbsUt       

 
 
 
 
 
 
 
 



 
4.  Uji Autokorelasi 
 
 

Runs Test 

 Unstandardized 

Residual 

Test Valuea .02136 

Cases < Test Value 20 

Cases >= Test Value 20 

Total Cases 40 

Number of Runs 23 

Z .481 

Asymp. Sig. (2-tailed) .631 

a. Median  

 
Hasil Uji Hipotesis 

Koefisien Determinasi 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .920a .846 .828 .2371341 

a. Predictors: (Constant), SIZE, BO, MOWN, FCF 

b. Dependent Variable: DER  

 
Uji F 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 10.793 4 2.698 47.985 .000a 

Residual 1.968 35 .056   

Total 12.761 39    

a. Predictors: (Constant), SIZE, BO, MOWN, FCF   

b. Dependent Variable: DER     



 
Uji t 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .093 .108  .859 .396 

BO .321 .157 .148 2.040 .049 

MOWN -.082 .437 -.014 -.189 .852 

FCF 4.320E-10 .000 .181 2.287 .028 

SIZE 2.511E-10 .000 .822 10.209 .000 

a. Dependent Variable: DER     
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