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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor pertumbuhan 

perusahaan (GROWTH), profitabilitas (ROA), struktur aset (FAR) dan free cash 

flow (FCF) terhadap kebijakan hutang perusahaan agrikultur yang terdaftar di ISSI 

tahun 2014-2017. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling. Perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini adalah 9 

perusahaan, yang kemudian akan dibuktikan dengan analisis data secara statistik. 

Analisis data dilakukan dengan teknik analisis data panel. Hasil  uji 

signifikan   parameter   individual   (uji   statistik   t)   menunjukkan   bahwa   

nilai signifikan variabel GROWTH 0.1556 > 0.05 (α), ROA 0.0302 < 0.05, FAR 

0.3279 > 0.05 (α), dan FCF 0.7344 > 0.05 (α). Berdasarkan olah data yang telah 

dilakukan, hasil analisis membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan, struktur 

aset dan free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. Namun, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 

perusahaan. Secara simultan variabel GROWTH, ROA, FAR, dan FCF 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Variabel GROWTH, ROA, 

FAR, dan FCF dapat menjelaskan kebijakan hutang perusahaan sektor agrikultur 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia pada tahun 2014-2017 sebesar 

21,64 %. 

 

Kata kunci: Kebijakan hutang, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, struktur 

aset dan  free cash flow.  
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ABSTRACT 

 

 

This study aimed to examine the effect of the growth of the company 

(GROWTH), profitability (ROA), asset structure (FAR),  and free cash flow 

(FCF) for the policy of agriculture companies registered in the Indonesia Sharia 

Stock Index years 2014-2017. The sampling method used is purposive sampling. 

Companies sampled in this study are 9 companies, which will then be proven by 

statistical data analysis. 

Data analysis was carried out with panel data analysis techniques. 

Significant test results of individual parameters (t statistical t) showed that 

significant value of GROWTH 0.1556 > 0.05 (α), ROA 0.0302 < 0.05, FAR 

0.3279 > 0.05 (α), and FCF 0.7344 > 0.05 (α). Based on the data that has been 

done, the results of the analysis prove that the company's growth, asset structure 

and free cash flow do not affect the company's debt policy. But, profitability 

negatively affect corporate debt policy. Simultaneously the variables GROWTH, 

ROA, FAR, dan FCF affect corporate debt policy. The variables GROWTH, 

ROA, FAR, dan FCF can explain the corporate debt policy in agriculture 

companies listed in the Indonesia Sharia Stock Index in 2014-2017 amounting to 

21,64 %. 

 

Keywords: Debt Policy, company growth, profitability, asset structure and free 

cash flow. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Indonesia adalah negara dengan potensi sumber daya alam yang sangat 

melimpah, baik yang terbarukan (hasil-hasil bumi) maupun yang tidak terbarukan 

(hasil tambang dan mineral). Kekayaan sumber daya alam yang dimiliki Indonesia 

harus dapat dikelola seoptimal mungkin, dengan meningkatkan industri 

pengolahan  memberikan nilai tambah tinggi dan mengurangi ekspor bahan 

mentah. Terlebih Indonesia adalah negara agraris yang sebagian besar 

penduduknya adalah pengelola lahan pertanian, perkebunan maupun hutan. Hal 

ini tentu berbanding lurus antara cita-cita Indonesia  sebagai negara pemasok hasil 

bumi yang besar dengan peluangnya dalam persaingan dagang internasional di 

masa datang. 

Hal tersebut dibuktikan dengan data hasil Produk Domestik Bruto yang 

dikeluarkan oleh BPS Mei 2018 dari sektor pertanian dan perkebunan yang 

berperan besar dalam menyumbang devisa negara. Perusahaan-perushaan di 

sektor ini menyumbang Produk Domestik Bruto mencapai Rp 1.257 triliun tahun 

2017 seperti yang akan dilihat pada tabel berikut ini: 

Tabel 1.1.  

PDB Atas Dasar Harga Konstan 2010 Menurut Lapangan Usaha 2014-2017 

PDB Lapangan Usaha (Seri 

2010) dalam Miliar Rupiah 
2014 2015 2016 2017 

Pertanian, Kehutanan, dan 

Perikanan 
1129053 1171446 1210750 1256894 

1. Pertanian, Peternakan, 

Perburuan dan Jasa Pertanian 
880389.5 906805.5 936334.7 968338.2 
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a. Tanaman Pangan 268426.9 280018.8 287212.1 293149.1 

b. Tanaman Hortikultura 124300.9 127110 130832.3 134820.8 

c. Tanaman Perkebunan 338502.2 345164.9 357137.7 373054 

d. Peternakan 132221.1 136936.4 142999.5 148473.1 

e. Jasa Pertanian dan Perburuan 16938.4 17575.4 18153.1 18841.2 

2. Kehutanan dan Penebangan 

Kayu 
59573.5 60623.5 59891.9 61277.2 

3. Perikanan 189089.7 204016.8 214523.2 227278.9 
Sumber: Data BPS 2018 (Diolah) 

Dari tabel diatas telah disebutkan bahwa angka PDB didasarkan pada 

harga  konstan 2010. PDB atas dasar harga konstan menunjukkan nilai tambah 

barang dan jasa tersebut yang dihitung menggunakan harga yang berlaku pada 

satu tahun tertentu sebagai tahun dasar, dimana tahun yang digunakan adalah 

tahun 2010. Sejak triwulan IV 2014, data PDB yang disajikan menggunakan 

tahun dasar 2010 yang mencakup data sejak triwulan I-2010. Perubahan tahun 

dasar dari 2000 menjadi 2010 dilakukan karena adanya perubahan struktur 

perekonomian Indonesia, penerapan konsep dan metodologi baru sesuai SNA 

2008, tersedianya sumber data baru untuk PDB, seperti sensus dan indeks harga 

produsen yang digunakan untuk menetapkan PDB. Ada beberapa kali perubahan 

tahun dasar yang dilakukan untuk perhitungan PDB harga konstan secara periodik 

yakni pada tahun 1960, 1973, 1983, 1993, 2000 dan 2010.  

Sistem Akun Nasional (SNA) sendiri merupakan serangkaian rekomendasi 

standar yang disepakati secara internasional tentang cara menyusun ukuran 

kegiatan ekonomi. SNA menjelaskan kumpulan akun makro ekonomi yang 

koheren, konsisten dan terintegrasi dalam konteks seperangkat konsep, definisi, 

klasifikasi, dan aturan akuntansi yang disepakati secara internasional. Selain itu, 

SNA memberikan gambaran umum proses ekonomi, mencatat bagaimana 

produksi didistribusikan di antara konsumen, bisnis, pemerintah dan negara asing. 
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Ini menunjukkan bagaimana penghasilan yang berasal dari produksi, dimodifikasi 

oleh pajak dan transfer, mengalir ke kelompok-kelompok ini dan bagaimana 

mereka mengalokasikan arus ini ke konsumsi, tabungan, dan investasi. Akibatnya, 

rekening nasional adalah salah satu blok bangunan statistik ekonomi makro yang 

membentuk dasar untuk analisis ekonomi dan perumusan kebijakan. SNA 

dimaksudkan untuk digunakan oleh semua negara, yang telah dirancang untuk 

mengakomodasi kebutuhan negara-negara pada berbagai tahap perkembangan 

ekonomi. Ini juga menyediakan kerangka kerja menyeluruh untuk standar dalam 

domain lain statistik ekonomi, memfasilitasi integrasi sistem statistik ini untuk 

mencapai konsistensi dengan akun nasional. (www.unstats.un.org) 

Dengan keberadaan banyaknya perusahaan sektor pertanian yang menjadi 

salah satu pondasi ekonomi Indonesia sampai saat ini, sudah tentu banyak 

tantangan besar yang harus dihadapi untuk bertahan serta bersaing ketat dalam 

dunia perekonomian global belakangan ini. Untuk meningkatkan pertumbuhan 

dan keuntungan perusahaannya, tentunya tidaklah sedikit dana yang dibutuhkan 

perusahaan untuk berkembang dan menjalankan operasionalnya. 

Sumber pendanaan yang didapat oleh suatu perusahaan dapat berasal dari 

internal maupun eksternal perusahaan. Sebagian perusahaan menggunakan 

sumber internal atau modal sendiri. Modal sendiri pada dasarnya adalah modal  

yang berasal dari pemilik perusahaan yang tertanam di dalam perusahaan dalam 

waktu yang tidak tertentu lamanya. Modal yang berasal dari pemilik modal 

memiliki bentuk yang bermacam-macam tergantung pada jenis perusahaan. 

Modal sendiri yang terdapat pada suatu PT (Perseroan Terbatas) biasanya terdiri 
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dari modal saham, keuntungan dan cadangan yang dibentuk dari keuntungan 

perusahaan. 

Selain itu terdapat modal yang berasal dari luar perusahaan. Modal 

tersebut bersifat sementara di perusahaan. Perusahaan menganggap modal yang 

berasal dari luar sebagai hutang yang harus dibayar kembali. Hutang tersebut 

dapat berasal dari kreditur, bank dan pihak-pihak lainnya. Dari sudut pandang 

manajemen perusahaan, hutang dilihat sebagai sumber dana alternatif yang 

mampu memberikan solusi konstruktif dalam jangka pendek dan jangka panjang. 

Tabel 1.2. Statistik Hutang Luar Negeri Indonesia Menurut Sektor Ekonomi 

(dalam jutaan USD) 

Sektor 2014 2015 2016 2017 

Pertanian, Peternakan, Kehutanan & 

Perikanan /  
9.279 9.597 8.211 8.003 

Pertambangan & Penggalian 27.234 25.837 23.690 23.319 

Industri Pengolahan 33.346 34.422 34.818 36.879 

Listrik, Gas & Air Bersih 22.123 22.909 23.483 28.218 

Bangunan 9.875 9.283 9.008 9.047 

Perdagangan, Hotel & Restoran 9.923 10.017 9.158 10.560 

Pengangkutan & Komunikasi 13.652 13.917 14.607 15.166 

Keuangan, Persewaan & Jasa Perusahaan 134.809 152.855 166.681 190.780 

Jasa-jasa 18.781 18.602 18.167 18.459 

Sektor Lain 14.305 13.292 12.185 11.816 

 TOTAL  293.328 310.730 320.006 352.247 
Sumber: Data BI 2018 (Diolah)  

Hutang dari sudut pandang pemegang saham adalah sumber dana eksternal 

yang lebih disukai karena dua alasan. Alasan yang pertama adalah bunga atas 

sebagian besar hutang jumlahnya tetap, dan jika bunga lebih kecil daripada 

pengembalian atas aset operasi bersih, selisih pengembalian tersebut menjadi 

keuntungan bagi investor. Sedangkan alasan kedua, bunga merupakan beban yang 

dapat mengurangi pajak (Fahmi, 2012: 161). Hal ini disebabkan bunga dari 
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hutang yang dibayarkan perusahaan akan mengurangi keuntungan yang terkena 

pajak. Pengurangan pajak itu akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Namun di sisi lain,  penggunaan  hutang  juga  memiliki  kekurangan. 

Penggunaan hutang yang terus-menerus tanpa pengendalian akan menurunkan 

nilai perusahaan. Hutang yang semakin tinggi akan memperbesar resiko 

kebangkrutan yang ditanggung oleh perusahaan. Semakin besar hutang, maka 

semakin besar pula resiko perusahan tidak mampu memenuhi kewajibannya 

membayar pokok hutang dan bunga. Selain itu, apabila perusahaan terus 

menggunakan hutang terlalu tinggi maka perusahaan akan mengalami kondisi 

extrime leverage (hutang ekstrem) sehingga menurunkan kepercayaan publik. 

Fahmi (2012: 175) mengatakan bahwa penurunan kepercayaaan publik ini akan 

terlihat dari reaksi negatif investor untuk melepaskan sahamnya. 

Selain itu, pemakaian  hutang yang  semakin  tinggi  akan  menyebabkan  

pihak debtholder atau kreditur juga akan menetapkan suku bunga  yang  tinggi  

pada  pinjaman  perusahaan. Terlebih, jika keadaan ekonomi menurun, 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan menjadi  semakin besar. 

Apabila laba operasinya  tidak mampu menutup beban bunga, maka pemegang 

sahamlah yang harus menutup kekurangannya, dan perusahaan dapat terancam 

bangkrut. 

Perusahaan juga harus mengalami pertumbuhan jika ingin bertahan. 

Pertumbuhan perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 

posisinya dalam industri dan perkembangan ekonomi secara umum. Jika 

perusahaan mengalami pertumbuhan yang cepat, maka banyak dana yang 



6 

 

 

 

dibutuhkan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Pertumbuhan juga 

mengukur seberapa jauh perusahaan dapat bertahan dalam persaingan.  

Perusahaan yang terus tumbuh dan mempertahankan posisinya dalam 

industri akan membutuhkan dana ekstern dalam jumlah besar. Untuk memenuhi 

kebutuhan dana tersebut, penerbitan surat hutang lebih disukai dari pada saham 

baru. Hal ini karena alasan pertama, pertimbangan biaya emisi obligasi lebih 

murah dari pada biaya emisi saham baru. Kedua, karena manajer khawatir jika 

penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal 

dan menyebabkan harga saham akan turun. Dengan demikian pertumbuhan 

perusahaan akan mendorong penggunaan hutang yang lebih besar. (Indahningrum 

dan Handayani, 2009: 195)  

Dalam menggunakan sumber dana yang berasal dari hutang, perusahaan 

juga perlu mempertimbangkan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan 

sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 

cabang dan sebagainya. Berdasarkan pecking order theory dikatakan bahwa dalam 

keputusan pendanaan perusahaan cenderung menggunakan internal financing (laba 

perusahaan), kemudian apabila laba perusahaan tidak mencukupi maka hutang 

menjadi pendanaan eksternal pertama yang dipilih walaupun sebenarnya hutang 

merupakan pilihan kedua setelah dana internal perusahaan. Sehingga semakin 

tinggi profit yang dihasilkan perusahaan maka umumnya semakin rendah nilai 

hutang yang dimiliki perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Yeniatie dan Destriana (2010) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan dengan kebijakan hutang perusahaan. 
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Selain memertimbangkan efektifitas penggunaan hutang, perusahaan perlu 

mempertimbangkan struktur aset yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur aset 

adalah penentuan seberapa besar alokasi untuk masing-masing komponen aset. 

Perusahaan dengan struktur aset yang memadai untuk digunakan sebagai 

penjamin cenderung akan lebih banyak menggunakan hutang. (Brigham dan 

Houston, 2013: 188). Senada dengan Wijaya dan Utama (2014: 516) dalam 

penelitiannya mengatakan bahwa perusahaan dengan aset yang tinggi cenderung 

berani menggunakan hutang.  

Faktor lain yang perlu dipertimbangkan dalam pengelolaan hutang adalah 

free cash flow. Free cash flow atau (aliran kas bebas) menggambarkan tingkat 

fleksibilitas keuangan perusahaan. Perusahaan dengan aliran kas bebas yang 

berlebih diduga akan memiliki kinerja yang lebih baik dan lebih survive dalam 

situasi yang buruk dibandingkan perusahaan lainnya karena mereka dapat 

memperoleh keuntungan atas berbagai kesempatan yang mungkin tidak dapat 

diperoleh perusahaan lain. Di suatu sisi jika aliran kas bebasnya negatif, berarti 

sumber dana internal tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi 

perusahaan sehingga memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk 

hutang maupun penerbitan saham baru. (Rosdini, 2009: 3).  

Tetapi Free cash flow yang berlebih justru tidak baik karena manajer 

perusahaan akan cenderung menggunakannya untuk mendanai proyek-proyek 

yang kurang menguntungkan bagi perusahaan. Sebaliknya, manajer dengan aliran 

kas bebas terbatas akan memiliki kemampuan yang lebih kecil untuk melakukan 

pengeluaran yang sia-sia. (Brigham dan Houston, 2013: 187). Di sinilah fungsi 

hutang perusahaan sebagai pengendali free cash flow. Hutang perusahaan akan 
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membuat manajer menggunakan kelebihan free cash flow untuk membayar 

hutangnya secara periodik. Untuk itulah manajer keuangan perusahaan sebaiknya 

harus mempertimbangkan berbagai faktor kebijakan hutang yang memberikan 

pengaruh baik terhadap nilai kesehatan keuangan suatu perusahaan. Oleh karena 

itu, kebijakan hutang akan sangat berpengaruh dengan nilai dan kesehatan 

keuangan perusahaan.  

Berdasarkan kasus, asumsi dan pertimbangan di atas, maka munculah 

dorongan untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang pada 

perusahaan agrikultur. Maka penelitian ini diberi judul: “Pengaruh 

Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Aset dan Free Cash Flow 

Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Agrikultur yang Terdaftar di ISSI 

Tahun 2014-2017”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka pokok masalah yang akan 

di uji pada penelitian ini adalah:  

a. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang 

perusahaan agrikultur yang terdaftar di ISSI Tahun 2014-2017 

b. Bagaimana pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap kebijakan hutang 

perusahaan agrikultur yang terdaftar di ISSI Tahun 2014-2017 

c. Bagaimana pengaruh struktur aset perusahaan terhadap kebijakan hutang 

perusahaan agrikultur yang terdaftar di ISSI Tahun 2014-2017 

d. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap kebijakan hutang perusahaan 

agrikultur yang terdaftar di ISSI Tahun 2014-2017 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:  

a. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap kebijakan hutang perusahaan agrikultur  

b. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan 

hutang perusahaan agrikultur  

c. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh struktur aset terhadap kebijakan 

hutang perusahaan agrikultur  

d. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh free cash flow terhadap 

kebijakan hutang perusahaan agrikultur  

2. Manfaat penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-

pihak yang membutuhkan informasi mengenai pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas, struktur aset , free cash flow dan pengaruhnya bagi kebijakan 

hutang perusahaan yaitu: 

a. Bagi peneliti 

Peneliti baik secara langsung maupun tidak langsung akan menerima 

manfaat untuk membandingkan secara nyata antara teori dan fakta yang 

ada dalam perusahaan, serta menambah pengetahuan khususnya 

mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. 

b. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi empirik 

mengenai faktir faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan, 
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terutama perusahaan agrikultur. Sehingga perusahaan dapat 

memaksimalkan kebijakan hutangnya. 

c. Bagi perkembangan ilmu pengetahuan 

Penelitian ini diharapkan memberikan sumbangsih pada ilmu 

pengetahuan dan menjadi sumber referensi bagi penelitian selanjutnya. 

Terutama dalam bidang kebijakan hutang. 

D. Sistematika pembahasan 

Sistematika pembahasan merupakan uraian logis mengenai urutan satu bab 

pembahasan dengan bab yang lainnya. Pembahasan skripsi ini dibagi menjadi 

lima bab. Bagian pertama merupakan landasan awal dalam melakukan penelitian. 

Bab ini menjelaskan latar belakang masalah yang digunakan dalam penelitian 

kemudian juga menjelaskan rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian 

 Bagian kedua menjelaskan Landasan teori serta memaparkan kerangka 

teori, telaah pustaka, kerangka berfikir dan perumusan hipotesa yang digunakan 

dalam penelitian ini. 

Bagian ketiga memaparkan medode penelitian yang digunakan untuk 

meneliti variabel variabel penelitian. Bab ini memaparkan sifat dan jenis 

penelitian, populasi, definisi operasional variabel serta teknik analisis data. 

Bagian keempat yaitu analisis data dan pembahasan yang  menjelaskan 

tentang pengujian hipotesis yang diajukan, hasil penelitian, serta pembahasan 

tentang hasil yang diperoleh dari penelitian.  

Bagian yang terakhir adalah bagian penutup yang berisi kesimpulan dari 

hasil penelitian dan saran-saran. Selanjutnya di bagian akhir peneliti juga 

melampirkan lampiran-lampiran yang berkaitan dengan penelitian ini.  
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 BAB V 

PENUTUP 

 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, 

struktur aset dan free cash flow terhadap kebijakan perusahaan agrikultur yang 

masuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2017. Berdasarkan 

hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Variabel pertumbuhan perusahaan  (GROWTH) yang dirumuskan dalam 

H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan 

agrikultur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 

2014-2017. 

2. Variabel profitabilitas (ROA) yang dirumuskan dengan H2 diterima. 

Sehingga kesimpulan yang diambil adalah profitabilitas berpengaruh 

secara negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan 

agrikultur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 

2014-2017. 

3. Variabel struktur aset (FAR) yang dirumuskan dalam H3 ditolak sehingga 

dapat diambil kesimpulan bahwa struktur aset tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan agrikultur yang terdaftar 

pada Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2017. 
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4. Variabel Free Cash Flow (FCF) yang durumuskan dengan H4 ditolak 

sehingga kesimpulan yang diambil adalah Free Cash Flow tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan agrikultur 

yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2017. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dijelaskan, ada 

beberapa saran yang dapan dijadikan sebagai bahan pertimbangan untuk 

penelitian selanjutnya: 

1. Penelitian ini menggunakan perusahaaan agrikultur yang masuk dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia dengan rentan waktu tahun 2014-2017. 

Penelitian yang akan datang diharapkan dapat menambah pengamatan 

jenis industri atau karakteristik industri sehingga jumlah sampel yang 

diperoleh bisa lebih banyak dan dapat mewakili seluruh aspek industri 

yang ada seperti sektor pertambangan, manufaktur, keuangan atau non-

keuangan. 

2. Peneliti lain dapat melakukan penelitian terhadap pasar saham lain selain 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), seperti JII atau DES. Sehingga, 

sampel yang digunakan dapat lebih diperbanyak. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan empat (4) variabel independen yaitu 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, struktur aset dan free cash flow. 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian dengan 

menambahkan dan atau  mengganti dengan  ukuran variabel moderasi 

yang lain yang berhubungan dengan kebijakan hutang seperti kebijakan 

deviden, tingkat pajak, kepemilikan manajerial dan institusional dan 
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variabel makro seperti kurs rupiah, tingkat bunga dan kondisi ekonomi 

lainnya. 

4. Penelitian selanjutnya hendaknya dapat menambahkan teori-teori penguat 

untuk mendukung penjelasan variabel-variabel penelitian yang digunakan. 
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I 

 

Lampiran 1 

TERJEMAHAN TEKS BAHASA ARAB 

No 
Nama Surat 

dan Ayat 
Terjemahan 

1 Al-Mâidah 

Ayat 2 

“Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) 

kebajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam 

berbuat dosa dan pelanggaran. Dan bertakwalah kamu 

kepada Allah, sesungguhnya Allah amat berat siksa-Nya” 

2 Al-Baqarah 

Ayat 282 

“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu 

bermu’amalah tidak secara tunai untuk waktu yang 

ditentukan, hendaklah kamu  enuliskannya. dan hendaklah 

seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan 

benar. dan janganlah penulis enggan menuliskannya 

sebagaimana Allah mengajarkannya, maka  hendaklah ia 

menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu 

mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah 

ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia 

mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. jika yang 

berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah 

(keadaannya) atau dia sendiri tidak  ampu mengimlakkan, 

Maka hendaklah walinya mengimlakkan  dengan jujur. dan 

persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang 

lelaki (di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka 

(boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari 

saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa 

Maka yang seorang mengingatkannya. janganlah saksi-

saksi itu enggan (memberi keterangan) apabila mereka 

dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, 

baik kecil maupun besar sampai batas waktu 

membayarnya. yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah 

dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada 

tidak (menimbulkan) keraguanmu....” 

3 Al-Baqarah 

Ayat 278-279 

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada 

Allah dan tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika 

kamu orang-orang yang beriman.” 

“Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa 

riba), maka ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan 

memerangimu. Dan jika kamu bertaubat (dari 

pengambilan riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu 

tidak menganiaya dan tidak (pula) dianiaya.”  

4 Al-Baqarah “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, 

pinjaman yang baik (menafkahkan hartanya di jalan 



II 

 

Ayat 245 Allah), Maka Allah akan melipat gandakan pembayaran 

kepadanya dengan lipat ganda yang banyak. dan Allah 

menyempitkan dan melapangkan (rezki) dan kepada-Nya-

lah kamu dikembalikan”. 

5 Hadits 

diriwayatkan 

oleh Sunan 

Abu Daud, 

Hadits ke-

4248 

“Dari Nabi SAW beliau bersabda bahwa orang muslim adalah 

saudara bagi muslim yang lain. Ia tidak mendzalimi dan tidak 

menjerumuskan muslim yang lain. Barang siapa dapat 

memenuhi kebutuhan saudaranya, maka sesungguhnya Allah 

SWT akan memenuhi hajatnya. Dan barang siapa melonggarkan 

kesulitan seorang muslim maka Allah SWT akan melonggarkan 

kesulitannya besok di hari kiamat. Dan barang siapa menutupi 

cela seorang muslim maka Allah SWT akan menutupi celanya 

besok pada hari kiamat”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



III 

 

Lampiran 2 

PROFIL PERUSAHAAN SAMPEL 

1. PT Astra Argo Lestari Tbk (AALI) 

PT Astra Agro Lestari Tbk (“Perseroan”) adalah  perusahaan yang bergerak  

dalam bidang pertanian dan menjalankan kegiatan usaha dalam bidang 

perkebunan dan agro industri. Berkedudukan di Jalan Puloayang Raya Blok OR-1 

Kawasan Industri Pulogadung, Jakarta, Indonesia, Kode Pos:13930. Telepon: (62-

21) 461-6555 (Hunting), Faksimile: (62-21) 461-6685, 461-6689. Email: 

investor@astra-agro.co.id. Kegiatan utama Perseroan adalah bergerak dalam 

bidang usaha kelapa sawit. Sejak tahun 1997, Perseroan telah menjadi perusahaan 

terbuka dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Kini, Perseroan 

menjadi salah satu perusahaan perkebunan kelapa sawit terbesar dan dikelola 

melalui manajemen yang baik.  

2. PT Austindo Nusantara Jaya Tbk. (ANJT) 

PT Austindo Nusantara Jaya Tbk. (ANJ) yang didirikan pada tanggal 16 April 

1993 dengan nama PT Austindo Teguh Jaya (ATJ) pada awalnya mempunyai 

kepemilikan di bidang jasa keuangan, layanan kesehatan dan energi terbarukan 

serta agribisnis. Pada tahun 2017 mulai berkonsentrasi pada sektor agribisnis, 

dengan fokus utama pada minyak kelapa sawit dan membangun bisnis baru 

berdasarkan hasil pangan lainnya. Nama Perseroan kemudian diubah menjadi PT 

Austindo Nusantara Jaya (ANJ) pada tanggal 16 Juli 1998. Domisili di Jakarta 

Selatan dengan alamat terdaftar Atrium Mulia, Lt. 3A, Suite 3A-02, Jl. H.R. 

Rasuna Said Kav. B10-11 – Jakarta 12910, Tel: +62 21 2965 1777. 



IV 

 

(lanjutan) 

Perseroan merupakan perusahaan induk yang kegiatan utamanya bergerak di 

bidang produksi dan penjualan minyak kelapa sawit, inti sawit, dan hasil pangan 

berkelanjutan lainnya, baik secara langsung maupun melalui anak perusahaannya.  

Perseroan tercatat di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2013. Pada saat itu 

menyelenggarakan Penawaran Umum Perdana atas 10% dari sahamnya. 

3. PT Bright Indodnesia Seed Industry Tbk (BISI) 

PT BISI International Tbk (”Perseroan”) didirikan di Indonesia dengan nama PT 

Bright Indonesia Seed Industry yang beralamat di Jl. Raya Surabaya Mojokerto 

km 19, Desa Bringinbendo, Kecamatan Taman, Kabupaten Sidoarjo, Jawa Timur, 

Indonesia. Pada tanggal 31 Desember 2017, Perseroan dan entitas anaknya 

memiliki 623 karyawan tetap. Sejak tanggal 28 Mei 2007, Perseroan telah 

mencatatkan seluruh sahamnya di Bursa Efek Indonesia dan hingga tanggal 31 

Desember 2017 tidak ada perubahan dalam jumlah saham yang beredar. 

4. PT Dharma Samudera Fishing Industries Tbk (DSFI) 

PT Dharma Samudera Fishing Industries Tbk (Perusahaan) didirikan pada tanggal 

2 Oktober 1973 dengan ruang lingkup kegiatan usaha meliputi bidang perikanan 

termasuk mengambil, mengolah, menjual serta menjalankan usaha-usaha di 

bidang perdagangan hasil perikanan. Perusahaan dan pabriknya berkedudukan di 

Jl. Laks. R.E. Martadinata 1, Tanjung Priok, Jakarta dan mempunyai cabang di 

Kendari. Perusahaan memulai usaha komersial pada tahun 1983. Pada tanggal 24 

Maret 2000, Perusahaan telah mendaftarkan seluruh saham yang ditempatkan dan  

 



V 

 

(lanjutan) 

disetor penuh dan waran seri I telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa 

Efek Surabaya.  

5. PT PP London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) 

PT PP London Sumatra Indonesia Tbk, yang dikenal sebagai “Lonsum”, didirikan 

pada tahun 1906 pada saat Harrisons & Crosfield Plc, perusahaan perkebunan dan 

perdagangan yang berbasis di London, Inggris, memulai lahan perkebunan 

pertamanya di Indonesia berlokasi dekat kota Medan, Sumatera Utara. Kegiatan 

utama Lonsum meliputi pemuliaan tanaman, penanaman, pemanenan, pengolahan 

dan penjualan produk-produk sawit, karet, benih bibit kelapa sawit, kakao dan teh. 

Lonsum mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya (sekarang 

Bursa Efek Indonesia) pada tahun 1996.  

6. PT Sampoerna Agro Tbk (SGRO)   

PT Sampoerna Agro Tbk (“Perusahaan”) adalah perseroan terbatas yang didirikan 

di Republik Indonesia tanggal 7 Juni 1993 dengan nama PT Selapan Jaya. 

Perusahaan dan entitas anak bergerak di bidang usaha perkebunan kelapa sawit 

dan karet, pabrik minyak kelapa sawit, pabrik minyak inti sawit, produksi benih 

kelapa sawit, pemanfaatan hasil hutan bukan kayu (sagu), kehutanan, dan lainnya, 

yang berlokasi di Sumatera Selatan, Kalimantan Barat, Kalimantan Tengah, Riau 

dan Papua. Perusahaan beroperasi secara komersial sejak bulan November 1998 

dengan kantor pusatnya berlokasi di Jalan Basuki Rahmat No. 788, Palembang, 

Sumatera Selatan. Pada tanggal 18 Juni 2007, saham Perusahaan telah dicatatkan 

di Bursa Efek Indonesia.  



VI 

 

(lanjutan) 

7. PT Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) 

SIMP termasuk perusahaan perkebunan kelapa sawit terbesar serta salah satu 

pemimpin pasar minyak goreng, margarin dan shortening bermerek di Indonesia. 

SIMP mengelola kegiatan usaha melalui dua divisi bisnis, yakni Divisi 

Perkebunan dan Divisi Minyak & Lemak Nabati. SIMP juga melakukan 

pembudidayaan komoditas tebu, karet dan tanaman lainnya. Per 31 Desember 

2017, sejumlah 15.816.310.000 saham SIMP (termasuk saham tresuri sebanyak 

315.000.000 saham), dengan nilai nominal Rp 200 per saham, tercatat pada Bursa 

Efek Indonesia, dengan jumlah pemegang saham melebihi 5.200. 

8. PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk (SSMS) 

PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk (Perseroan), bergerak di bidang perkebunan 

kelapa sawit dan pabrik kelapa sawit. Pembudidayaan tanaman kelapa sawit dari 

proses penanaman, pemanenan, pengolahan tandan buah segar (TBS) yang 

menghasilkan minyak kelapa sawit (CPO), inti sawit (PK) dan minyak inti sawit 

(PKO) dan juga meliputi proses penjualan, pemasaran serta pendistribusian 

produk. Didirikan pada tanggal 22 November 1995. Kemudian pada tahun 2017, 

Perseroan merambah bisnis pembangkit listrik bertenaga biogas yang tentunya 

memperkuat kegiatan penunjang usaha Perseroan. Pada tanggal 12 Desember 

2013, seluruh saham Perseroan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Jumlah 

pemegang saham Perseroan mencapai lebih dari 1.200.  

 

 



VII 

 

(lanjutan) 

9. PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA)  

Didirikan tahun 1973 PT. Tunas Baru Lampung yang beroperasi di Lampung pada 

awal 1975, Perseroan telah berkembang menjadi salah satu produsen minyak 

goreng terbesar dan termurah. PT Tunas Baru Lampung pertama kali terdaftar 

dalam Bursa Efek Jakarta tanggal 14 Februari 2000. Perseroan juga memasuki 

pasar yang baru tahun 1996 di Jawa Timur dengan mengakuisisi sebuah pabrik 

penyulingan minyak goreng.  

Perseroan menjalankan penelitian dan pengembangan dengan seluruh kegiatan 

operasi perusahaan diupayakan untuk pengembangan teknik penanaman, 

pemeliharaan dan pemanenan kelapa sawit secara berkelanjutan. Perseroan 

bekerjasama dengan konsultan asal Malaysia yang sudah berpengalaman luas di 

bidang perkebunan kelapa sawit. Saat ini, Perseroan mengekspor stearine, minyak 

inti sawit dan minyak sawit ke Belanda, Singapura, Malaysia, Hongkong dan 

China.  
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Lampiran 3 

DATA PENELITIAN 

No EMITEN TAHUN 

(Y) 

Kebijakan 

Hutang 

(X1) 

Pertumbuhan 

(X2)  

Profitabilitas 

(X3)  

Struktur 

Aser 

(X4) Free 

Cash Flow 

1 

 

 

 

AALI 2014 0.57 0.240 14.13 0.449 529194.35 

AALI 2015 0.84 0.159 3.23 0.435 -302840.64 

AALI 2016 0.38 0.126 8.73 0.414 822142.67 

AALI 2017 0.35 0.029 8.48 0.407 2195479.85 

2 

  

  

  

ANJT 2014 0.18 0.133 4.11 0.282 5811.86 

ANJT 2015 0.38 0.249 -1.78 0.345 -496476.30 

ANJT 2016 0.48 0.023 1.75 0.338 -34327.52 

ANJT 2017 0.44 0.088 8.37 0.310 333840.62 

3 

  

  

  

BISI 2014 0.17 0.092 8.83 0.147 78471.26 

BISI 2015 0.18 0.145 12.33 0.137 -57141.01 

BISI 2016 0.17 0.128 13.92 0.132 -50451.06 

BISI 2017 0.19 0.085 15.27 0.195 210030.29 

4 

  

  

  

DSFI 2014 1.26 0.062 4.39 0.481 -4867.78 

DSFI 2015 1.11 0.116 4.48 0.499 -1528.38 

DSFI 2016 1.21 0.088 1.75 0.459 6664.10 

DSFI 2017 1.27 0.112 1.85 0.407 -37270.25 

5 

  

  

  

LSIP 2014 0.20 0.085 10.59 0.374 607407.81 

LSIP 2015 0.21 0.022 7.04 0.387 962760.20 

LSIP 2016 0.24 0.069 6.27 0.363 -75822.15 

LSIP 2017 0.20 0.030 7.83 0.332 732949.98 

6 

  

  

  

SGRO 2014 0.81 0.211 6.40 0.312 -36551.84 

SGRO 2015 1.13 0.334 3.51 0.262 -645260.76 

SGRO 2016 1.22 0.142 5.52 0.224 457318.08 

SGRO 2017 1.07 -0.005 3.66 0.235 967202.46 

7 

  

  

  

SIMP 2014 0.84 0.104 3.58 0.333 2643789.26 

SIMP 2015 0.84 0.023 1.15 0.341 -1359276.53 

SIMP 2016 0.85 0.027 1.87 0.327 122850.48 

SIMP 2017 0.84 0.026 2.08 0.307 961584.04 

8 

  

SSMS 2014 0.34 0.089 18.30 0.148 1428253.44 

SSMS 2015 1.30 0.729 8.42 0.330 -1727128.26 



IX 

 

  

  

SSMS 2016 1.07 0.027 8.26 0.244 1620374.51 

SSMS 2017 1.37 0.344 8.22 0.201 -1275274.92 

9 

  

  

  

TBLA 2014 1.97 0.180 5.96 0.388 2412335.25 

TBLA 2015 2.23 0.267 2.16 0.478 -1312396.52 

TBLA 2016 2.68 0.357 4.93 0.434 -470174.34 

TBLA 2017 2.51 0.113 6.80 0.442 236009.03 
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Lampiran 4 

OUTPUT EVIEWS 10 

Common Effect 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fixed Effect 
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Hasil Uji Chow 
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Random Effect 
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Hasil Uji Hausman 
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Uji LM 
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