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Abstrak: 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris faktor apa saja yang 

mempunyai pengaruh terhadap kebijakan utang pada perusahaan konsumer non- 

siklikal yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Data yang dipakai di penelitian ini 

merupakan  data  sekunder  yang  diperoleh  dari  Bursa  Efek  Indonesia  selama 

periode 2018-2021. Teknik pemilihan sampel yang diterapkan di penelitian ini 

adalah teknik purposive sampling. Dari metode purposive sampling didapatkan 

sebanyak 25 perusahaan yang sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. 

Pengolahan data pada penelitian ini dibantu oleh perangkat lunak dari EViews 

10.0 dan Microsoft Excel dengan menggunakan analisis regresi berganda dengan 

total sampel selama 4 tahun sebanyak 100 sampel. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan kepemilikan manajerial mempunyai 

pengaruh   negatif   dan   signifikan   terhadap   kebijakan   utang.   Sedangkan, 

kepemilikan institusional dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kebijakan utang. 

 
Kata kunci: Profitabilitas, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 

Pertumbuhan Perusahaan, Kebijakan Utang. 
 

Abstract: 
 

This study aims to empirically test what factors that have an influence on debt policy   

of   non-cyclical   consumer   companies   listed   on   the   IndonesiaStock Exchange. 

The data used in this study is secondary data obtained from the Indonesia Stock 

Exchange during the 2018-2021 period. The sample selection technique applied in 

this study was a purposive sampling technique. From the purposive sampling 

method, 25 companies were obtained according to criteria that has been 

determined in this study. Data processing in this study was assisted with software 

from EViews 10.0 and Microsoft Excel using multiple regression analysis with a 

total sample for 4 years of 100 samples. The results of this study shows that 

profitability and managerial ownership have a negative and significant influence on 

debt policy. Meanwhile, institutional ownership and company growth do not 

significantly influence debt policy. 

 
Keywords:   Profitability,   Managerial   Ownership,   Institutional   Ownership, 

Company  Growth, Debt Policy.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A.  Latar Belakang 
 

Selama beberapa tahun terakhir perusahaan konsumer sudah menunjukkan 

daya tahan-nya, terlebih mereka sudah melalui masa yang terbilang sangat berat 

bagi beberapa perusahaan yang menghadapi pandemi yang diawali pada Bulan 

Maret 2020. Terlebih lagi dengan perusahaan konsumer non-siklikal yang 

apabila terpengaruh oleh kondisi pasar hanya merasakan dampaknya tidak 

seperti perusahaan pada sektor siklikal. Perusahaan non-siklikal adalah 

perusahaan yang dapat bertahan dengan menggunakan sumber daya perusahaan 

secara efektif dan efisien sehingga tidak terjadi pengeluaran yang berlebihan 

dan pada sesuatu yang tidak memberikan manfaat bagi perusahaan itu sendiri. 

Perusahaan konsumer non-siklikal dapat melewati masa – masa krisis 

dikarenakan permintaan akan produk dan layanan yang dihasilkan merupakan 

sesuatu yang dapat menunjang keberlangsungan hidup masyarakat dalam 

sebuah  komunitas.  Sedangkan,  perusahaan  siklikal  merupakan  lawan  dari 

non-siklikal, yang berarti perusahaan siklikal selalu mengikuti perubahan dan 

trend yang sedang terjadi terhadap bisnis dan konsumen. 

 

Gambar 1.1 
 

Top 10 Perusahaan Konsumer Non-Siklikal (2021) 

Sumber: ajaib.co.id
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Berikut adalah tabel gambar yang menunjukkan sepuluh perusahaan non- 

siklikal dengan kapitalisasi pasar terbesar selama tahun 2021. Dapat terlihat 

pada gambar tersebut bahwa perusahaan dengan kapitalisasi pasar pada sektor 

konsumer non-siklikal adalah Unilever Indonesia yang disusul oleh Hanjaya 

Mandala Sampoerna atau yang biasa dikenal pasar dengan nama H.M. 

Sampoerna. 

Perusahaan yang berdiri pada era modern ini dapat dengan cepat 

berkembang dan bahkan ada beberapa perusahaan yang nilai dan ukuran dari 

perusahaannya melebihi  kompetitor-nya.  Pertumbuhan  dari  perusahaan  ini 

dapat  diidentifikasikan  sebagai  pertumbuhan  dalam  keputusan  pendanaan 

yang  ditetapkan  oleh  manajer  keuangan.  Perusahaan  yang  berkembang 

dengan cepat harus mengambil kebijakan dalam pendanaan secara tepat, 

dikarenakan apabila sebuah perusahaan tidak mengambil keputusan yang sesuai 

dengan kondisi perusahaan maka perusahaan akan dapat menghadapi masalah 

dalam menghasilkan hasil yang ingin diperoleh. Untuk menentukan keputusan 

pendanaan dengan tepat dapat diperoleh secara langsung dari pendanaan secara 

internal dengan cara mengeluarkan dana yang bersumber dari laba ditahan 

(retained earnings) maupun eksternal dengan cara memanfaatkan fitur – fitur 

yang diberikan oleh kreditur maupun pihak ketiga diluar perusahaan. Dengan 

demikian, keputusan mengenai pendanaan yang baik adalah keputusan yang 

layak dan telah memperhitungkan permasalahan yang terjadi. 

Kebijakan utang merupakan keputusan yang bijak untuk ditetapkan oleh 

pihak manajemen dalam menjaga perusahaan agar tetap sehat dan berjalan 

sesuai dengan tujuan perusahaan. Tetapi, tidak jarang juga ada beberapa 

manajemen yang mempunyai visi dan misi yang tidak sejalan dengan 

perusahaan yang mengakibatkan timbulnya konflik kepentingan antara manajer 

dan pemilik perusahaan. Oleh karena itu, dalam pengambilan keputusan atas 

kebijakan utang harus didasari dengan landasan yang sama. Kebijakan utang 

adalah salah satu sumber pendanaan dari perusahaan untuk aktivitas 

operasional yang dimana pendanaan tersebut didapatkan dari pihak
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ketiga (luar) (Narsa & Isnalita 2017). Kebijakan utang merupakan kebijakan 

dalam melakukan sebuah pendanaan pada sebuah perusahaan bersumber dari 

luar  perusahaan  yang  diperoleh  mulai  dari  kreditur  hingga  surat  hutang. 

Selain itu, kebijakan utang merupakan sistem pengawasan untuk setiap 

aktivitas yang dilakukan oleh manajer dalam mengelola perusahaan. 

Dibalik dari ketidakselarasan dalam pengambilan keputusan mengenai 

penentuan kebijakan utang dalam perusahaan juga tidak sepenuhnya jatuh 

pada tangan manajer tetapi tetap ada campur tangan dari beberapa pihak 

pemilik seperti lembaga swasta hingga lembaga asing yang sudah menanamkan 

modal dalam sebuah perusahaan. Sehingga terdapat beberapa pendapat  yang 

akan timbul dan beberapa keputusan alternatif  yang dapat menimbulkan 

kekeliruan dalam menentukan kebijakan yang akan ditentukan. Maka dari itu, 

sebagai sebuah institusi (lembaga) yang mempunyai persentase kepemilikan 

dalam suatu perusahaan sebaiknya sudah mempunyai rancangan dan 

menyuarakan pendapat secara spesifik agar dapat meminimalisir kejadian 

tersebut untuk terjadi. Terlebih lagi dengan semakin sedikit persentase 

kepemilikan dari sebuah institusi (lembaga) maka akan semakin tinggi 

persentase kebijakan utang dari perusahaan itu sendiri (Safitri & Wulanditya 

2017). Dengan begitu sumber dana yang akan diperoleh perusahaan juga akan 

semakin meningkat, sehingga dapat menjalankan aktivitas operasional 

perusahaan dengan optimal. 

Pada umumnya, perusahaan dengan ukuran besar akan melakukan utang 

dalam pembiayaan untuk menggerakan roda operasi perusahaan agar dapat 

mengurangi beban yang harus dibayar (seperti biaya bunga hingga pajak). 

Dengan mengurangi penggunaan kas perusahaan yang berputar untuk 

menjalankan operasi dapat memberikan dampak bagi biaya utang yang akan 

dibayar. Juga, dengan perusahaan mempunyai utang dan didukung dengan 

ukuran perusahaan yang besar akan lebih memudahkan bagi perusahaan 

bersangkutan untuk dipercaya oleh pasar dikarenakan adanya jaminan nyata 

dalam bentuk aset fisik.
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Berdasarkan pemaparan latar belakang masalah di atas, maka penelitian 

akan dilakukan mengenai “Faktor Penentu Kebijakan Utang Pada 

Perusahaan Konsumer Non-Siklikal Yang Terdaftar Di BEI.” 

 
 

B.  Identifikasi Masalah 
 

Pada permasalahan diatas telah disebutkan bahwa terdapat faktor  yang 

dapat mempengaruhi kebijakan utang seperti profitabilitas, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan perusahaan. 

Untuk variabel profitabilitas terdapat beberapa perbedaan yang terdapat 

pada hasil penelitian yang dilakukan Nugraha dkk. (2020), Mukhibad dkk. 

(2020), Viriya dan Suryaningsih (2017), Rajagukguk dan Siagian (2021), Adi 

(2019) menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh negatif 

terhadap kebijakan utang. Sedangkan, berdasarkan penelitian yang dilakukan 

oleh Safitri dan Wulanditya (2017), Alpi (2021), Lestari (2018), Endri dkk. 

(2019),      menunjukkan   bahwa   profitabilitas   memiliki   pengaruh   positif 

terhadap kebijakan utang. 

Untuk variabel kepemilikan manajerial terdapat beberapa perbedaan yang 

terdapat pada hasil penelitian yang dilakukan Lumapow (2018), Rajagukguk 

dan Siagian (2021), Murtiningtyas (2012), Rizki (2019), Hidayat dan Sari 

(2020) menunjukkan  bahwa kepemilikan manajerial mempunyai  pengaruh 

positif   terhadap kebijakan utang. Sedangkan, berdasarkan penelitian yang 

dilakukan  oleh  Viriya  dan  Suryaningsih  (2017),  Tahir  dkk.  (2020),  Adi 

(2019), Tjeleni (2013), Said dan Nurhayani (2022) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif. 

Untuk  variabel  kepemilikan  institusional  terdapat  beberapa  perbedaan 

yang  terdapat  pada  hasil  penelitian  yang  dilakukan  Said  dan  Nurhayani 

(2022), Safitri dan Wulanditya (2017), Viriya dan Suryaningsih (2017), Tahir 

dkk. (2020), Adi (2019) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan utang. Sedangkan, 

berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Murtiningtyas (2012), Astuti 

(2014),  Fransiska  dkk.  (2015),  Kartikasari  dkk.  (2022),  Khusniyah  dkk.
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(2018)  menunjukkan  bahwa  kepemilikan  institusional  berpengaruh  positif 

terhadap kebijakan utang. 

Untuk  variabel  pertumbuhan  perusahaan  terdapat  beberapa  perbedaan 

yang terdapat pada hasil penelitian yang dilakukan Astakoni dan Nursiani 

(2019), Nurjanah dan Purnama (2020), Herninta (2019), Yusdianto dkk. (2021),  

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang  

positif  terhadap  kebijakan  utang.  Sedangkan,  berdasarkan  penelitian yang 

dilakukan Sari dan Setiawan (2021), Pitasari dkk. (2018), Purba dkk. (2020), 

Fadhilah dkk. (2021), menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan utang. Variabel – 

variabel ini telah diteliti dan memberikan pengaruh terhadap kebijakan utang 

karena hasilnya yang inkonsisten dengan variabel dependen yaitu kebijakan 

utang. 

 
 

C.  Batasan Masalah 
 

Sebelum melakukan penelitian ini terdapat batasan – batasan yang perlu 

diperhatikan seperti, Variabel independen pada penelitian ini menggunakan 

profitabilitas, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan 

pertumbuhan perusahaan. Sedangkan, untuk variabel dependen yang terdapat 

dalam penelitian ini adalah kebijakan utang. Industri yang terdapat pada 

penelitian ini adalah perusahaan sektor konsumer non-siklikal dengan data 

berupa laporan keuangan yang diperoleh melalui data pasar keuangan Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2018 – 2021. 

 
 

D.  Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan dari latar belakang permasalahan, identifikasi, dan juga batasan 

masalah yang sudah dijabarkan, muncul beberapa rumusan masalah sebagai 

berikut: 

1.   Apakah  profitabilitas  berpengaruh  signifikan  terhadap  kebijakan 

utang pada perusahaan konsumer non-siklikal?



6  

 
 

 

2.   Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan utang pada perusahaan konsumer non-siklikal? 

3.   Apakah kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan utang pada perusahaan konsumer non-siklikal? 

4.   Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan utang pada perusahaan konsumer non-siklikal? 

 
 

E.  Tujuan Dan Manfaat Penelitian 
 

1.   Tujuan penelitian 
 

Berdasarkan topik permasalahan yang sudah dibahas, maka dapat 

disimpulkan tujuan dari penelitian dilakukan sebagai berikut: 

a.   Untuk menguji secara empiris apakah profitabilitas memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang pada perusahaan 

konsumer non-siklikal. 

b.   Untuk menguji secara empiris apakah kepemilikan manajerial 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan konsumer non-siklikal. 

c.   Untuk menguji secara empiris apakah kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang pada 

perusahaan konsumer non-siklikal. 

d.   Untuk menguji secara empiris apakah pertumbuhan perusahaan 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang pada 

perusahanan non-siklikal. 

 
 

2.   Manfaat penelitian 
 

Manfaat  yang  diharapkan  atas  dilakukan  penelitian  ini  dibagi 

menjadi 4 (empat) yaitu: 

a.   Manfaat bagi peneliti selanjutnya adalah memberikan informasi 

tambahan bagi peneliti yang lebih terperinci tentang setiap 

variabel-variabel yang sedang diteliti dan mempunyai pengaruh 

terhadap kebijakan utang.
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b. Manfaat bagi investor agar dapat melihat perusahaan yang 

mempunyai  kinerja  dan  membuktikan  bahwa  setiap 

kepemilikan dari perusahaan melakukan tugas-nya sehingga 

dapat membuat investor menjadi yakin atas perusahaan yang 

akan dipilih. 

c.   Manfaat bagi manajemen perusahaan agar dapat memberikan 

kepastian mengenai kondisi suatu perusahaan ketika 

perekonomian dalam suatu wilayah (negara) sedang mengalami 

suatu krisis yang tengah terjadi.
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