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ABSTRAK 

Studi ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, tangibilitas, 

profitabilitas, pertumbuhan, dan perisai pajak non utang terhadap kebijakan utang 

pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2018-2020. Sampel penelitian ini adalah 35 perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan 

analisis regresi berganda. Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan 

aplikasi SPSS versi 25. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ukuran 

perusahaan, tangibilitas, dan pertumbuhan memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap kebijakan utang, sedangkan variabel profitabilitas, dan perisai pajak non 

utang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan utang. 

Kata Kunci: ukuran perusahaan, tangibilitas, profitabilitas, pertumbuhan, perisai 

pajak non utang, kebijakan utang 
 

This study aims to analyze the effect of firm size, tangibility, profitability, growth, 

and non-debt tax shield on debt policy in consumer goods companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the 2018-2020 period. The sample of this research is 

35 companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Hypothesis testing in this 

study uses multiple regression analysis. The data processing in this study uses the 

SPSS application version 25. The results of this study indicate that the variables 

of firm size, tangibility, and growth have a significant effect on debt policy, while 

the variables of profitability, and non-debt tax shields do not have a significant 

effect on debt policy. 

Keywords: firm size, tangibility, profitability, growth, non debt tax shield, debt 

policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi saat ini, jumlah industri manufaktur terus 

mengalami peningkatan selama beberapa waktu belakangan ini, salah 

satunya jumlah industri manufaktur di Indonesia. Menurut BPS (Badan 

Pusat Statistik) pada sensus ekonomi 2016 yang digelar setiap 10 tahun 

sekali, Indonesia memiliki 26,71 juta usaha/perusahaan (0,45 juta 

usaha/perusahaan atau 450.000 usaha/perusahaan yang masuk dalam 

kategori UMB (Usaha Menengah Besar)). Jumlah usaha/perusahaan tahun 

2016 meningkat sebesar 17,51% dibandingkan dengan hasil sensus 

ekonomi 2006 (SE06) sebanyak 22,73 juta usaha/perusahaan. 

Industri manufaktur adalah suatu industri yang bergerak dibidang 

pengolahan bahan baku untuk diproduksi menjadi barang setengah jadi 

maupun barang jadi yang dapat digunakan langsung oleh pembeli. 

Industri manufaktur dipecah menjadi 3 sub sektor yaitu sektor industri 

barang konsumsi, sektor dasar dan kimia serta sektor industri aneka 

industri. Sektor industri barang konsumsi memiliki 6 sub sektor yakni 

sektor makanan dan minuman (food and beverages), sektor rokok (tobacco 

manufacturers), sektor farmasi (pharmaceuticals), sektor kosmetik dan 

barang keperluan rumah tangga (cosmetics and household), sektor 

peralatan rumah tangga (houseware), dan sub sektor lainnya. Sektor yang 

digunakan pada penelitian ini adalah sektor industri barang konsumsi 

karena sektor ini memproduksi kebutuhan utama atau primer masyarakat 

sehingga sektor ini dianggap sebagai penopang dalam industri manufaktur. 

Menurut Agus Gumiwang Kartasasmita (Menteri Perindustrian 

(Menperin)) menyatakan bahwa terdapat 6 industri yang berkembang 
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positif secara tahunan yakni pertama adalah industri kimia, farmasi dan 

obat tradisional sebesar 11,46%, diikuti industri furnitur sebesar 8,04%, 

ketiga, industri logam dasar sebesar 7,71%, disusul industri karet, barang 

dari karet dan plastik sebesar 3,84%, selanjutnya, industri mesin dan 

perlengkapan sebesar 3,22%, dan terakhir, industri makanan dan minuman 

sebesar 2,45%. Yang mana industri kimia, farmasi dan obat tradisional 

serta industri makanan dan minuman merupakan subsektor dari industri 

barang konsumsi sehingga dapat dikatakan bahwa industri barang 

konsumsi memiliki prospek yang cukup bagus. 

Perusahaan yang bergerak di sektor industri barang konsumsi memiliki 

persaingan bisnis yang cukup ketat karena selain memiliki prospek yang 

cukup bagus, setiap perusahaan memiliki aktivitas operasi perusahaan 

yang serupa sehingga masing-masing perusahaan dituntut untuk selalu 

meningkatkan kinerja perusahaannya agar dapat lebih unggul dari 

pesaingnya. Untuk meningkatkan kinerja perusahaan serta mengelola dan 

menjalankan aktivitas perusahaan, dibutuhkan pengontrolan dalam 

struktur pendanaan perusahaan. Menurut  Mukhibad, Subowo, Maharin, 

dan Mukhtar (2020, h. 29), “Companies can use funding sources that 

come from capital or debt, to realize this increase in their businesses.” 

Aspek pendanaan ini bisa diperoleh dari pihak luar perusahaan (ekstern) 

maupun pihak dari dalam perusahaan (internal). Pendanaan dari pihak luar 

(ekstern) dapat berbentuk pinjaman (utang) atau dengan menerbitkan 

saham atau obligasi, sementara pendanaan dari dalam perusahaan 

(internal) berasal dari ekuitas pemilik atau laba ditahan (Desmintari & 

Yetty, 2016). 

Jika perusahaan lebih memilih menggunakan pendanaan dari pihak luar, 

maka perusahaan dihadapkan dengan dua pilihan yaitu menggunakan 

pinjaman (utang) atau menerbitkan saham atau obligasi. Perusahaan yang 

ingin menggunakan sumber pendanaannya melalui pinjaman (utang) harus 

memiliki tingkat kredit yang dapat diterima karena tingkat kredit ini 

merupakan salah satu pertimbangan kreditur dalam menentukan dan 
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memberikan pinjaman kepada sebuah perusahaan serta suatu perusahaan 

harus memiliki aset yang dapat dijaminkan ketika perusahaan tersebut 

tidak dapat melunasi kewajiban pokok dan bunga utangnya. Pemilik 

perusahaan yang memahami kemampuan perusahaan dimasa depan 

cenderung menggunakan utang sebagai salah satu sumber pendanaannya 

dibandingkan penerbitan saham karena saat perusahaan menggunakan 

sumber pendanaan melalui utang, kontrol perusahaan tetap dimiliki 

sepenuhnya oleh pemilik perusahaan tanpa dibagi ke pihak lain. Selain itu, 

keuntungan lainnya yang didapat perusahaan dari fasilitas kreditnya adalah 

pengurangan pajak perusahaan yang didapat dari bunga pinjaman dan 

depresiasi dari aset perusahaan. 

Manajer keuangan perusahaan harus mampu menganalisis dan 

menentukan sumber pendanaan yang baik untuk perusahaan. Menurut 

Margaretha (2014, h. 10), “The financial manager should be able to raise 

funds both from within the company and outside the company efficiently, 

thus the funding decisions are the funding decisions that can minimize cost 

of capital borne by the company.” Keputusan dalam pendanaaan akan 

sangat berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

aktivitas operasinya dan resiko yang akan terjadi terhadap perusahaan 

tersebut. Suatu perusahaan dapat dikatakan sukses jika perusahaan tersebut 

memiliki keputusan pendanaan yang tepat, dan sebaliknya, perusahaan 

dapat dikatakan gagal jika keputusan pendanaan yang diambil perusahaan 

tidak tepat. 

Dari penelitian terdahulu, terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi 

debt policy, yakni Firm Size. Menurut Bahri (2017) salah satu tolak ukur 

untuk menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan adalah dari ukuran 

aset perusahaan tersebut. Semakin besar ukuran aset perusahaan maka 

disimpulkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan 

yang mana arus kas perusahaan relatif lebih stabil dibandingkan 

perusahaan yang memiliki ukuran aset yang kecil. Ukuran perusahaan 

yang besar menunjukan perusahaan tersebut menggunakan pendanaan 
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eksternal yang besar karena perusahaan yang besar membutuhkan dana 

yang besar juga untuk menunjang operasional perusahaannya. Ukuran 

perusahaan yang besar dapat memberikan sinyal yang positif terhadap 

kreditur untuk memberikan pinjaman. Penelitian yang dilakukan oleh 

Sunardi, Husain, Kadim (2020) menunjukkan bahwa firm size memiliki 

pengaruh terhadap debt policy. Namun, hasil tersebut bertentangan dengan 

penelitian Bahri (2017) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 

firm size dengan debt policy. 

Tangibility merupakan gambaran dari struktur aset perusahaan yang 

bisa diperuntukan sebagai jaminan utang. Menurut Sudiyatno & Sari 

(2013) kreditur menggunakan aset tetap perusahaan untuk dijadikan 

jaminan (collateral value of assets) atas pinjaman utangnya. Aset tetap 

adalah aset yang digunakan perusahaan untuk keperluan operasionalnya, 

berwujud dan bersifat jangka panjang. Menurut Yap (2016) aset tetap 

dapat menjadi salah satu jaminan yang dapat menyakinkan kreditur dalam 

memberikan pinjaman. Dengan begitu, perusahaan yang memiliki tingkat 

tangibility yang tinggi lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dari 

kreditur. Hasil penelitian dari Soraya dan Permanasari (2017) menemukan 

pengaruh antara tangibility dengan debt policy. Namun penelitian dari 

Prathiwi & Yadnya (2017) menemukan tidak ada pengaruh antara 

tangibility dengan debt policy. 

Profitability merupakan cerminan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba perusahaan sehingga mampu untuk mendanai kegiatan 

operasionalnya dalam jangka waktu yang panjang (Astuti, 2015). 

Perusahaan yang memiliki profitability yang tinggi cenderung akan 

menggunakan utang yang sedikit, karena laba yang didapat perusahaan 

lebih besar dibandingkan beban yang dikeluarkan perusahaan, selisih 

tersebut dapat menambah laba ditahan perusahaan (retained earnings) 

sehingga perusahaan akan lebih mengutamakan menggunakan laba 

ditahannya dulu daripada melakukan peminjaman utang yang bisa 

membebani perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Prathiwi & 
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Yadnya (2017), Astuti (2015) mengatakan bahwa profitability memiliki 

pengaruh terhadap debt policy. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh 

Mukhibad dkk. (2020) mengatakan tidak ada pengaruh antara profitability 

dengan debt policy. 

Growth merupakan salah satu tolak ukur kesuksesan perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang cepat cenderung 

akan lebih melakukan pinjaman karena tingkat pertumbuhan yang cepat 

berarti perusahaan sedang melakukan ekspansi yang mana perusahaan 

akan membutuhkan dana tambahan yang besar. Salah satu tambahan 

dananya dapat berupa pinjaman utang dimana pinjaman utang ini juga 

memberikan keuntungan pajak kepada perusahaan berupa pemotongan 

beban bunga utang. Penelitian dari Soraya dan Permanasari (2017) 

menyatakan bahwa terdapat hubungan antara growth dengan debt policy. 

Sebaliknya, Sunardi dkk. (2020) dan Viriya & Suryaningsih (2017) 

menyatakan tidak ada hubungan antara growth dengan debt policy. 

Non debt tax shield adalah salah satu metode untuk meminimalkan 

pajak perusahaan yang berkaitan dengan penggunaan utang selain dari 

bunga pinjaman yaitu penghematan pajak perusahaan melalui depresiasi. 

Tingginya non debt tax shield perusahaan menandakan bahwa 

penggunaan utang perusahaan cenderung rendah karena penghematan 

pajak dari depresiasi dapat mengurangi pembayaran pajak perusahaan 

sehingga perusahaan tidak memerlukan dana tambahan. Temuan dari 

Soraya dan Permanasari (2017) menyatakan terdapat pengaruh antara non 

debt tax shield dengan debt policy. Sebaliknya, Endri (2019) tidak 

menemukan adanya hubungan antara non debt tax shield dengan debt 

policy. 

Dari latar belakang di atas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

lebih mendalam tentang kebijakan utang sehingga judul dalam penelitian 

ini adalah: “PENGARUH FIRM SIZE, TANGIBILITY, PROFITABILITY, 

GROWTH DAN NON DEBT TAX SHIELD TERHADAP DEBT POLICY 
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PADA PERUSAHAAN CONSUMER GOODS YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2018-2020” 

2. Identifikasi Masalah 

Pertumbuhan ekonomi di Indonesia terus menerus mengalami 

peningkatan yang dapat dilihat dari kenaikan jumlah perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Dengan adanya kenaikan tersebut, persaingan 

antar perusahaan pun semakin ketat sehingga tiap perusahaan dituntut 

untuk selalu meningkatkan kinerja perusahaannya agar dapat lebih unggul 

dari pesaingnya. Untuk meningkatkan kinerja perusahaan, dibutuhkan 

pendanaan yang cukup banyak, pendanaan ini bisa didapat melalui internal 

perusahaan dan eksternal (pinjaman). Jika dana internal perusahaan tidak 

mencukupi untuk memenuhi operasional perusahaan maka perusahaan 

akan melakukan peminjaman dana kepada kreditur, jika dana tersebut 

masih dianggap tidak mencukupi, perusahaan dapat melakukan penerbitan 

saham perusahaan, yang mana hal ini sesuai dengan teori pecking order 

(Yap, 2016). 

Sunardi dkk. (2020) dalam studinya menemukan bahwa firm size 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt policy, sedangkan asset 

growth tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt policy. 

Studi ini dilakukan dengan menggunakan sampel sebanyak 7 perusahaan 

yang bergerak dibidang perdagangan ritel yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2010-2019. 

Soraya dan Permanasari (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa 

non debt tax shield, tangibility, profitability, growth, dan size berpengaruh 

terhadap debt policy. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

sampel sebanyak 33 perusahaan yang bergerak pada perusahaan non 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013. 

Temuan dari Mukhibad dkk. (2020) menemukan bahwa size dan 

profitability tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt policy. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mukhibad dkk. ini menggunakan sampel 
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sebanyak 42 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2012-2016. 

Yap (2016) dalam penelitiannya menemukan growth, tangibility, size, 

profitability, dan non-debt tax shield berpengaruh signifikan terhadap debt 

policy. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 7 perusahaan yang 

bergerak pada industri food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2005-2013. 

Kebijakan utang (debt policy) sudah menjadi topik yang sering 

diperdebatkan dalam pelbagai literatur keuangan karena memiliki hasil 

yang beragam, inkonsistensi dan tidak konklusi sehingga kali ini peneliti 

hendak melakukan penelitian pengaruh size, tangibility, profitability, 

growth dan non debt tax shield terhadap debt policy. Penelitian ini adalah 

replikasi dari penelitian Sunardi dkk. (2020), pada jurnalnya yang berjudul 

“Determinants of Debt Policy and Company’s Performance”. Pada 

penelitian ini terdapat penambahan tiga variabel independen yaitu 

variabel tangibility, profitability, dan non debt tax shield. 

3. Batasan Masalah 

Dengan banyaknya variabel, ruang lingkup yang luas, tahun yang 

diteliti dan banyaknya data, maka terdapat pembatasan masalah sebagai 

berikut: 

a. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah debt policy, sedangkan 

variabel independennya yaitu firm size, tangibility, profitability, 

growth, dan non debt tax shield. 

b. Lingkungan penelitian ini dibatasi pada perusahaan barang konsumsi 

(consumer goods) yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). 

c. Periode penelitian mencakup laporan keuangan perusahaan pada tahun 

2018-2020. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah yang diungkapkan di atas, peneliti 

dapat merumuskan permasalahan yang akan diteliti yaitu sebagai berikut: 
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a. Apakah firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt 

policy? 

b. Apakah tangibility of assets memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap debt policy? 

c. Apakah profitability memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt 

policy? 

d. Apakah growth rate memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt 

policy? 

e. Apakah non debt tax shield memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap debt policy? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang diharapkan dalam melakukan penelitian ini adalah 

a. Untuk mengetahui apakah Firm size memiliki pengaruh terhadap 

debt policy. 

b. Untuk mengetahui apakah Tangibility of assets memiliki pengaruh 

terhadap debt policy. 

c. Untuk mengetahui apakah Profitability memiliki pengaruh terhadap 

debt policy. 

d. Untuk mengetahui apakah Growth memiliki pengaruh terhadap debt 

policy. 

e. Untuk mengetahui apakah Non debt tax shield memiliki pengaruh 

terhadap debt policy. 

2. Manfaat Penelitian 

Dengan dilakukannya penelitian ini maka diharapkan penelitian ini 

dapat memberi manfaat bagi pihak-pihak yang terkait, yaitu: 

1. Bagi investor dan kreditur, dengan dibuatnya penelitian ini diharapkan 

calon investor atau para investor dan kreditur dapat menentukan dan 

mempertimbangkan kembali pengambilan keputusannya. 
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2. Bagi perusahaan, dengan dibuatnya penelitian ini diharapkan manajer 

keuangan perusahaan dapat mengambil keputusan yang lebih tepat 

mengenai keputusan kebijakan utang perusahaan terutama pada sektor 

consumer goods. 

3. Bagi masyarakat, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

pengetahuan dan wawasan masyarakat tentang akuntansi keuangan 

terutama dalam hal kebijakan utang (debt policy). 

4. Bagi penulis, dengan dibuatnya penelitian ini diharapkan dapat 

memperdalam pengetahuan penulis dibidang akuntansi keuangan 

khususnya di bidang kebijakan utang (debt policy). 

5. Bagi peneliti berikutnya, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat 

dan dapat dijadikan referensi dalam penelitian lainnya atau dapat 

digunakan sebagai bahan perbandingan untuk penelitian selanjutnya. 
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