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PENGARUH PROFITABILITY, LIQUIDITY, ASSET STRUCTURE, DAN 

FIRM SIZE TERHADAP DEBT POLICY PADA PERUSAHAAN  SEKTOR 

CONSUMER NON-CYCLICALS YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2018-2021 

 

ABSTRAK 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris dan 

menganalisa pengaruh dari profitability, liquidity, asset structure dan firm size 

terhadap debt policy, pada perusahaan consumer non-cyclicals yang telah terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2021. Dalam penelitian ini digunakan 

purposive sampling method, dan terdapat 11 perusahaan yang memenuhi kriteria 

sebagai sampel penelitian ini. Metode analisis dalam penelitian ini didasari oleh 

analisis regresi berganda yang diproses menggunakan program EViews 12 Student 

Version. Berdasarkan hasil penelitian, variabel liquidity dan firm size memiliki 

dampak negatif dan signifikan terhadap debt policy. Asset structure secara parsial 

memiliki dampak positif dan signifikan terhadap debt policy. Profitability secara 

parsial tidak memiliki dampak signifikan terhadap debt policy. Implikasi dari 

penelitian ini adalah diperolehnya pemahaman bagaimana perusahaan mengelola 

strategi pembiayaannya, sehingga bermanfaat bagi investor dan manager dalam 

membuat keputusan yang tepat untuk perencanaan keuangannya. 

Kata Kunci: Debt Policy, Profitability, Liquidity, Asset Structure, Firm Size, 

Consumer Non-Cyclicals 

 

ABSTRACT 

The main purpose of this research is to obtain empirical evidence and analyze the 

effect of profitability, liquidity, asset structure and firm size on the debt policy, on 

consumer non-cyclicals companies listed on Indonesian Stock Exchange in the 

period of 2018-2021. This research uses purposive sampling method, and there 

were 11 companies that met the criteria as samples for this research. The analysis 

methods in this research are based on multiple regression analysis which are 

processed using EViews 12 Student Version software. Based on the results of this 

research, the variable liquidity and firm size partially had negative and 

significant effect on debt policy. Asset structure partially had a positive and 

significant effect on the debt policy. Profitability partially had no significant effect 

on debt policy. The implication of this research is to gain understanding of how 

companies manage their financing strategies, this knowledge can be valuable 

investors and managers in making decisions related to financial planning. 

Keywords: Debt Policy, Profitability, Liquidity, Asset Structure, Firm Size, 

Consumer Non-Cyclicals 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Manusia pada umumnya tentu memerlukan barang atau jasa yang pastinya 

dibutuhkan dan diminati, kebutuhan ini dapat dibilang wajib dan tidak bisa 

dihilangkan dari kegiatan sehari-hari kita. Perusahaan yang menyediakan barang 

atau jasa tersebut disebut Perusahaan consumer non-cyclicals atau barang 

konsumen primer. Perusahaan consumer non-cyclicals merupakan perusahaan 

yang memiliki korelasi atau hubungan yang dapat dibilang relatif kecil dengan 

siklus ekonomi sehingga kinerja perusahaan consumer non-cyclicals tidak 

tergantung dengan siklus ekonomi. Siklus ekonomi yang dimaksud adalah terkait 

perubahan suku bunga, pertumbuhan ekonomi dan lainnya. 

Walaupun dunia saat ini terus dibayang-bayangin oleh resesi, disisi lain 

pendapatan perusahaan sektor consumer non-cyclicals diharapkan untuk terus 

bertumbuh. Ini juga sudah dibuktikan dengan pergerakan saham emiten-emiten 

consumer non-cyclicals yang terus mengalami kenaikan. Selain itu, perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals terbantu juga oleh harga komoditas yang membuat 

laba bersih lebih tinggi dan harga pokok penjualannya lebih optimal. 

Dengan kata lain, secara karakteristiknya perusahaan consumer non-

cyclicals umumnya dapat memberikan kinerja yang melampaui pasar 

(outperform) dalam kondisi resesi namun dapat lebih rendah dari pasar 

(underperform) dalam ekonomi pertumbuhan ekonomi. Contoh industri yang 

masuk dalam kategori perusahaan consumer non-cyclicals adalah makanan, 

produk rumah tangga, tembakau, dan ritel kebutuhan pokok dan makanan. 

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals sangat cocok untuk investor tipe aman 

atau investor pemula, untuk investasi jangka panjang karena pendapatan dan laba 

perusahaan yang cenderung lebih stabil daripada sektor lainnya seperti sektor 

consumer cyclicals. 
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Sejak awal tahun 2021 perusahaan sektor consumer non-cyclicals terlihat 

menurun. Bursa Efek Indonesisa (BEI) menunjukkan bahwa adanya penurunan 

pada sektor consumer non-cyclicals sebesar 11,29% secara year to date (ytd). 

Penurunan pada sektor consumer non-cyclicals ini menjadi penurunan yang 

terendah untuk sektor consumer non-cyclicals setelah sektor real estate dan 

properti. Penurunan ini terjadi karena adanya kenaikan bahan-bahan baku. 

Menurunnya sektor consumer non-cyclicals ini dapat terjadi karena adanya 

peningkatan pada Debt Policy (kebijakan hutang), yang berkaitan dengan struktur 

modal. Debt Policy juga dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan, salah 

satu rasio keuangan yang paling sering diperhatikan oleh investor adalah 

profitability ratio (rasio profitabilitas). 

Pada tahun 2020, seluruh perusahaan didunia terkena dampak negatif yang 

signifikan, dan hutang perusahaan pun dilaporkan bertambah. Namun terdapat dua 

sektor yang dapat bertahan dengan kondisi tersebut yaitu sektor telekomunikasi 

yang tetap mendapatkan keuntungan ditengah pandemi dan sektor konsumer 

karena kebutuhan pokok yang melonjak dan konsumen melakukan stocking up 

atau membeli kebutuhan dalam jumlah yang lebih besar dibandingkan saat 

ekonomi normal (cnbcindonesia.com). 

Total hutang perusahaan global melonjak sebesar 12%, hal ini belum 

pernah terjadi sebelumnya dimana total hutang perusahaan global menjadi sekitar 

US$ 9,3 triliun. Hutang perusahaan yang tertinggi dipegang oleh perusahaan-

perusahaan Amerika Serikat, hutangnya mencapai hamper setengah dari hutang 

perusahaan dunia, yaitu sebesar US$ 3,9 triliun. Hutang perusahaan Jerman 

berada diperingkat kedua yaitu sebesar US$ 762 miliar. Negara ini juga memiliki 

tiga perusahaan dengan utang paling banyak di dunia, di antaranya yaitu 

Volkswagen. Utang perusahaan ini mencapai US$ 192 miliar, hanya kurang 

sedikit dari utang Afrika Selatan atau Hongaria. 

Namun, sekitar 25% perusahaan dalam indeks baru itu ada juga 

perusahaan yang tercatat tidak memiliki hutang sama sekali, dan beberapa 

perusahaan bahkan memiliki cadangan uang tunai yang besar. Perusahaan yang 
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memiliki cadangan uang tunai terbesar adalah Alphabet, induk dari Google, yaitu 

sebesa US$ 104 miliar.  

Penelitian ini dilakukan tinjauan pada Debt Policy dengan Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai basis pengukurannya. Debt to Equity Ratio adalah 

perbandingan total hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Pada penelitian 

ini, hal-hal yang mempengaruhi Debt Policy yaitu profitability, liquidity, asset 

structure, dan firm size. Penelitian ini didasari oleh penelitian oleh Wiradinata 

dkk. (2022) yang berjudul “The Moderating Effect of Company Value on the 

Dominant Factors of Corporate Debt Policy”. Hal yang menjadi perbedaan dari 

penelitian ini dan penelitian sebelumnya, yaitu terdapat variabel yang 

ditambahkan yaitu asset structure dan liquidity, sedangkan variabel company 

value dan company growth tidak digunakan. Pada penelitian ini berfokus pada 

sektor consumer non-cyclicals saja sedangkan penelitian sebelumnya berfokus 

pada perusahaan pertambangan. 

Berdasarkan penjelasan tentang latar belakang di atas, maka dari itu 

penelitian ini pun dilakukan dan dituangkan dalam bentuk berupa skripsi yang 

berjudul “Pengaruh Profitability, Liquidity, Asset Structure dan Firm Size 

terhadap Debt Policy pada Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2021” 

 

2. Identifikasi Masalah 

Dalam menentukan nilai sebuah perusahaan, terdapat beberapa faktor yang 

akan diperhatikan oleh para investor terlebih dahulu. Pada penelitian ini, akan 

dilakukan pengujian atas pengaruh profitability, liquidity, asset structure, dan firm 

size terhadap debt policy. Namun berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, 

terdapat hasil yang beragam atas pengaruh profitability, liquidity, asset structure, 

dan firm size terhadap debt policy. 

Mengacu pada penelitian yang telah dilakukan Akhmadi, Yunia dan 

Robiyanto (2020) dan Fahmie (2022) hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa profitability memiliki dampak positif dan signifikan terhadap debt policy. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hernita (2019) juga menunjukkan jenis pengaruh 
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yang sama yaitu profitability memiliki pengaruh signifikan terdahap debt policy. 

Namun berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Mukhibad, Subowo, Maharin, 

dan Mukhtar (2020), Ehikioya (2018), Syavia, Uzliawati dan Yulianto (2022), 

Endri, Mustafa dan Rynandi (2019), Jayanti dan Khomsiyah (2022) dan 

Nurohmah dan Triyono (2023) hasil menunjukkan bahwa profitability memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap debt policy. Adapun penelitian yang 

dilakukan oleh Syavia dkk. (2022) dimana hasil menunjukkan bahwa profitability 

memiliki pengaruh negatif terhadap debt policy. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Novitasari dan Viriany (2019) dan Widiyaningsih dan Suwarno 

(2023) menunjukkan hasil bahwa profitability memiliki pengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap debt policy. Terdapat juga penelitian lain yang dilakukan 

oleh Angela dan Yanti (2019), Utami dan Suprihati (2021), Wiradinata dkk. 

(2022), Nugraha, Hakim, Fitria dan Hardiyanto (2020) dan Afiezan, Wijaya dan 

Claudia (2020) dimana hasil menunjukkan bahwa profitability tidak berpengaruh 

terhadap debt policy. 

Atas penelitian yang dilakukan oleh Novitasari dan Viriany (2019), 

Afiezan dkk. (2020) dan Angela dan Yanti (2019) hasil menunjukkan bahwa 

liquidity memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap debt policy. Penelitian 

lainnya yang dapat menjadi acuan yaitu penelitian oleh Sunardi, Husain dan 

Kadim (2020), dimana hasil menunjukkan bahwa liquidity memiliki pengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap debt policy. Sedangkan berdasarkan 

penelitian yang telah dilakukan oleh Mukhibad dkk. (2020) dan Masril, Jefriyanto 

dan Yusridawati (2021) hasil menunjukkan bahwa liquidity memiliki pengaruh 

negatif terhadap debt policy. Namun berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Utami dan Suprihati (2021) hasil menunjukkan bahwa liquidity memiliki 

pengaruh signifikan terhadap debt policy. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Masril dkk. (2021) hasil 

menunjukkan bahwa asset structure tidak memiliki pengaruh positif ataupun 

negatif terhadap debt policy, tetapi ada juga penelitian yang dilakukan oleh 

Fahmie (2022), Nugraha dkk. (2020) dan Utami dan Suprihati (2021) 

menunjukkan bahwa asset structure memiliki pengaruh signifikan terhadap debt 
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policy. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nurohmah dan Triyono (2023) 

dan Widiyaningsih dan Suwarno (2023) memiliki hasil bahwa asset structure 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap debt policy. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Wiradinata dkk. (2022) dan Afiezan 

dkk. (2020) menunjukkan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh positif 

maupun negatif terhadap debt policy. Namun penelitian yang dilakukan oleh 

Jayanti dan Khomsiyah (2022), Ehikioya (2018), Mukhibad dkk. (2020) dan  

Novitasari dan Viriany (2019) memiliki hasil dimana firm size memiliki pengaruh 

positif terhadap debt policy. Adapun penelitian yang dilakukan oleh Sunardi dkk. 

(2020) yang menunjukkan dampak positif dan signifikan dari firm size terhadap 

debt policy. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Fahmie (2022) dan 

Nugraha dkk. (2020) menunjukkan bahwa firm size tidak berpengaruh signifikan 

terhadap debt policy.  

Oleh karena hasil yang didapatkan memiliki keberagaman yang cukup 

besar dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka penelitian ini pun dilakukan.          

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

3. Batasan Masalah 

Penelitian ini dilakukan dengan batasan dalam pengaruh profitability, 

liquidity, asset structure, dan firm size terdahap debt policy. Penelitian ini juga 

dibatasi hanya terhadap perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang telah 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2021, hal ini 

disebabkan karena perusahaan sektor consumer non-cyclicals memiliki sifat yang 

tidak mudah dipengaruhi oleh kondisi ekonomi atas hasil operasionalnya terutama 

selama tahun 2018-2021. 

Pemilihan profitability, liquidity, asset structure, dan firm size sebagai 

variabel bebas dan debt policy sebagai variabel terikat karena terdapat hasi yang 

beragam berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu. 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan 

masalah yang berada di atas, maka rumusan masalah atas penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

a. Apakah profitability memiliki pengaruh  terhadap debt policy. 

b. Apakah liquidity memiliki pengaruh  terhadap debt policy. 

c. Apakah asset structure memiliki pengaruh terhadap debt policy. 

d. Apakah firm size memiliki pengaruh terhadap debt policy. 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditentukan diatas, maka tujuan 

dari penelitian ini, yaitu : 

a. Untuk memperoleh bukti empiris apakah profitability berpengaruh 

terhadap debt policy. 

b. Untuk memperoleh bukti empiris apakah liquidity berpengaruh 

terhadap debt policy. 

c. Untuk memperoleh bukti empiris apakah asset structure berpengaruh 

terhadap debt policy. 

d. Untuk memperoleh bukti empiris apakah firm size berpengaruh 

terhadap debt policy. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat. Pertama, 

bagi calon investor agar dapat mengambil keputusan yang lebih baik dalam 

mengambil keputusan berinvestasi dengan memperhatikan berbagai faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi nilai dari kebijakan hutang. Kedua, bagi para 

perusahaan yang diteliti untuk memperhatikan faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan mereka, agar para perusahaan dapat membuat 

strategi yang lebih baik dalam mengolah nilai kebijakan hutang. Ketiga, 

diharapkan hasil dari penelitian ini dapat berguna bagi kepentingan akademisi 
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mengenai profitability, liquidity, asset structure, dan firm size terhadap debt 

policy pada tahun 2018-2021, dan untuk referensi dan acuan bagi penelitian 

selanjutnya ataupun dalam pemberian edukasi. Dan yang terakhir, penelitian ini 

diharapkan bermanfaat bagi pembaca sehingga menambah wawasan pembaca 

dalam faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. 
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