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ABSTRAK 
 

 

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, PERTUMBUHAN PENJUALAN, 

DAN ARUS KAS BEBAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG DENGAN 

PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

 
The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effect of 

company size, sales growth, and free cash flow on debt policy with profitability as 

a moderating variable in non cyclicals sector companies listed in the Indonesia 

Stock Exchange during the period 2019-2021. This research used 90 samples 

were used with 30 companies using purposive sampling method and data processing 

techniques using multiple regression analysis and moderation regression analysis 

assisted by using E-views 10. The results of this research indicate that company 

size, sales growth, and profitability have a significant effect on debt policy, free cash 

flow does not have a significant effect on debt policy, profitability can moderate 

company size on debt policy, and profitability cannot moderate sales growth and 

free cash flow on debt policy. 

 
Keywords: Company Size, Sales Growth, Free Cash Flow, Profitability, Debt 

Policy 

 
Tujuan  dari  penelitian  ini  adalah  untuk  mendapatkan  bukti   secara   empiris 

mengenai  pengaruh  ukuran  perusahaan,  pertumbuhan  penjualan,  dan  arus  kas 

bebas terhadap kebijakan hutang dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan sektor konsumen primer yang terdaftaar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2019-2021. Pada penelitian ini menggunakan 90 sampel yaitu 30 

perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling serta teknik 

pengolahan data dengan analisis regresi berganda dan analisis regresi moderasi 

dibantu menggunakan E-views 10. Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan hutang, arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan hutang, profitabilitas dapat memoderasi ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan hutang, serta profitabilitas tidak dapat memoderasi pertumbuhan 

penjualan dan arus kas bebas terhadap kebijakan hutang. 

 
Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Arus Kas Bebas, 

Profitabilitas, Kebijakan Hutang
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A.  Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Permasalahan 
 

Di zaman globalisasi ini perkembangan ekonomi tidak lepas dari 

perkembangan  teknologi,  perkembangan  zaman,  maupun  perkembangan 

dalam dunia bisnis. Maka banyak perusahaan berlomba-lomba meningkatkan 

kinerja perusahaan yang menyebabkan persaingan perusahaan semakin ketat. 

Dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan inovasi pengembangan produk, 

perusahaan akan mengalami banyak kendala. Salah satunya perusahaan 

membutuhkan dana untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan agar 

meningkatkan nilai perusahaan serta meningkatkan kesejahteraan para 

pemegang saham (Fitriyani & Khafid, 2019). 

Semakin  meningkatnya  tingkat  pertumbuhan  perusahaan  semakin 

besar  pula  dana  yang  dibutuhkan.  Dalam  memilih  pendanaan  perusahaan 

dapat memilih dua sumber pendanaan, yaitu pendanaan yang berasal dari 

internal maupun eksternal. Pendanaan internal yaitu dana yang berasal dari 

dalam perusahaan dengan kata lain dana yang dihasilkan sendiri oleh 

perusahaan seperti laba ditahan, modal saham biasa, dan saham preferen yang 

disetor oleh perusahaan. Sedangkan pendanaan eksternal adalah dana yang 

berasal  dari  luar perusahaan  yang  tidak  berasal  dari  kegiatan operasional 

perusahaan, seperti hutang (Abubakar dkk., 2020). Dengan adanya dana yang 

cukup  untuk  membiayai  operasional,  akan  berpengaruh  pada 

keberlangsungan perusahaan dan peluang bagi perkembangan perusahaan. 

Mengelolah keuangan perusahaan juga berpengaruh dalam perkembangan 

perusahaan, kegiatan operasional, maupun risiko yang akan dihadapi 

perusahaan. Oleh karena itu perusahaan harus bertindak bijak dalam 

mengelolah keuangan perusahaan.
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Pada umumnya perusahaan cenderung menggunakan sumber pendanaan 

internal dibandingkan sumber pendanaan eksternal. Namun jika pendanaan 

internal perusahaan kurang memadai, pendanaan eksternal bisa menjadi salah 

satu alternatifnya. Jika perusahaan memilih menggunakan dana eksternal, 

perusahaan cenderung memilih menggunakan hutang dibandingkan 

menerbitkan saham. Hutang bisa menjadi salah satu alternatif sumber 

pendanaan yang memiliki keuntungan. Menurut Brigham dan Houston (2014) 

mengatakan bahwa hutang memiliki manfaat yaitu dapat mengurangi pajak 

yang harus dibayar perusahaan karena berkurangnya laba atas beban bunga dari 

hutang. 

Sebuah perusahaan didirikan untuk beberapa tujuan. Salah satunya 

sebuah perusahaan mempunyai tujuan untuk mendapatkan keuntungan dan 

mencapai kemakmuran perusahaan. Tujuan yang baik akan tercapai jika 

manajemen yang dilakukan tepat. Untuk keberlangsungan tujuan tersebut, 

pengelolaan perusahaan akan diserahkan kepada manajer, termasuk 

menentukan keputusan pendanaan (Wahyudin & Salsabila, 2019). Keputusan 

pendanaan akan sangat berpengaruh. Jika keputusan pendanaan tepat akan 

membuat perusahaan sukses serta berkembang secara baik. Sebaliknya jika 

keputusan yang dilakukan tidak tepat maka akan membuat perusahaan 

mengalami kerugian (Sulistiani & Agustina, 2019). 

Kebijakan hutang juga bisa menjadi salah satu alternatif keputusan 

pendanaan yang dipilih oleh manajer keuangan untuk keberlangsungan 

kegiatan operasional perusahaan. Tetapi kebijakan hutang juga dapat 

menimbulkan risiko yang tidak dapat dihindari, yaitu penggunaan hutang dalam 

jumlah yang besar dapat menyebabkan risiko gagal bayar dan risiko 

kebangkrutan. Maka dari itu, keputusan manajemen yang tepat sangat 

diperlukan agar penggunaan hutang dapat dioptimalkan dengan efektif dan 

memberikan dampak positif   bagi perusahaan serta memberikan gambaran 

mengenai penggunaan hutang yang efektif dalam struktur modal perusahaan. 

Berdasarkan   Sulistiani   dan   Agustina   (2019)   yang   melakukan 

penelitian mengenai penentu kebijakan hutang dengan profitabilitas sebagai
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variabel moderasi, menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif terhadap kebijakan hutang, Hal ini menunjukkan bahwa tinggi tingkat 

pertumbuhan penjualan perusahaan mampu mempengaruhi kebijakan hutang. 

Lalu ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang, Hal 

ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya ukuran perusahaan akan 

mempengaruhi kebijakan hutang. Selanjutnya ukuran perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. Hal ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan yang  dimoderasi oleh 

variabel profitabilitas dapat menjadi penentu terhadap kebijakan hutang. Dan 

yang terakhir pertumbuhan penjualan dengan profitabilitas sebagai variabel 

moderasi berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini menunjukan 

pertumbuhan penjualan yang dimoderasi dengan variabel profitabilitas dapat 

menjadi penentu naik atau turunnya kebijakan hutang. 

Berdasarkan pembahasan dari latar belakang yang telah dijabarkan serta 

adanya hasil dari penelitian terdahulu yang tidak konsisten, maka perlu 

dilakukan penelitian kembali dan skripsi ini diberi judul “PENGARUH 

UKURAN PERUSAHAAN, PERTUMBUHAN PENJUALAN, DAN 

ARUS KAS BEBAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG DENGAN 

PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL MODERASI”. 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Pada masalah yang telah dijabarkan, terdapat faktor yang 

mempengaruhi kebijakan hutang yaitu ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan 

pertumbuhan penjualan. Variabel-variabel ini telah diteliti terhadap kebijakan 

hutang namun terdapat hasil yang belum konsisten. 

Pertama   yaitu   pengaruh   ukuran   perusahaan   terhadap   kebijakan 

hutang. Sulistiani dan Agustina (2019), Hanida dkk. (2022), Benny dan Susanto 

(2021), Ramadhani dan Barus (2018), serta Menurut Nurdani dan Rahmawati 

(2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan  positif  

terhadap  kebijakan  hutang.  Menurut  Nurfitriana  dan
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Fachrurrozie (2018) serta Novitasari dan Viriany (2019) ukuran perusahaan 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Kedua yaitu pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang. 

Menurut Sulistiani dan Agustina (2019) menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan hutang. Menurut 

Ramadhani dan Barus (2018) serta Nurdani dan Rahmawati (2020) menyatakan 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 

Ketiga  yaitu  arus  kas  bebas  terhadap  kebijakan  hutang.  Menurut 

Zuhria dan Riharjo (2016) dan Ramadhani dan Barus (2018) menyatakan 

bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif   signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Fitriyani dan Khafid (2019) menyatakan arus kas bebas berpengaruh 

signifikan positif   terhadap kebijakan hutang. Sedangkan menurut Setiawan 

dan Bangun (2021), serta Nurdani dan Rahmawati (2020)  menyatakan bahwa 

arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 

Keempat  yaitu  profitabilitas  terhadap  kebijakan  hutang.  Abubakar, 

dkk. (2020), Zuhria dan Riharjo (2016), serta Nurdani dan Rahmawati (2020) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Ramadhani dan Barus (2018) dan Novitasari dan Viriany 

(2019) menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang. 

Sulistiani dan Agustina (2019) menyatakan bahwa profitabilitas mampu 

memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan menurut Hanida dkk. (2022) menyatakan bahwa profitabilitas 

melemahkan moderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang. 

Menurut Sulistiani dan Agustina (2019) menyatakan bahwa profitabilitas 

mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan 

hutang. Menurut Setiawan dan Bangun (2021) menyatakan profitabilitas 

mampu memoderasi hubungan negatif pertumbuhan penjualan terhadap 

kebijakan hutang. Menurut Fitriyani dan Khafid (2019) menyatakan
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bahwa  profitabilitas  gagal  memoderasi  pengaruh  arus  kas  bebas  terhadap 

kebijakan hutang. 

 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Pada penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel dependen 

yaitu kebijakan hutang, variabel independen yaitu ukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, dan arus kas bebas, serta variabel moderasi yaitu 

profitabilitas. Penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor konsumen primer 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2021. 

 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi, dan batasan masalah yang 

telah dijelaskan, terdapat beberapa rumusan masalah sebagai berikut: 

1.      Apakah   ukuran   perusahaan   berpengaruh   signifikan   terhadap 

kebijakan hutang? 

2.      Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan hutang? 

3.      Apakah arus kas bebas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

hutang? 

4.      Apakah  profitabilitas  berpengaruh  signifikan  terhadap  kebijakan 

hutang? 

5.      Apakah profitabilitas dapat memoderasi ukuran perusahaan dengan 

kebijakan hutang? 

6.      Apakah  profitabilitas  dapat  memoderasi  pertumbuhan  penjualan 

dengan kebijakan hutang? 

7.      Apakah  profitabilitas  dapat  memoderasi  arus  kas  bebas  dengan 

kebijakan hutang?
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B.  Tujuan dan Manfaat penelitian 
 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan dengan rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka 

tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Untuk   mengetahui   pengaruh   ukuran   perusahaan   terhadap   kebijakan 

hutang. 

b. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan 

hutang. 

c. Untuk mengetahui pengaruh arus kas bebas terhadap kebijakan hutang. 

d. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 

e. Untuk  mengetahui  apakah  profitabilitas  dapat  memoderasi  hubungan 

antara ukuran perusahaan dengan kebijakan hutang 

f. Untuk  mengetahui  apakah  profitabilitas  dapat  memoderasi  hubungan 

antara pertumbuhan penjualan dengan kebijakan hutang. 

g. Untuk  mengetahui  apakah  profitabilitas  dapat  memoderasi  hubungan 

antara arus kas bebas dengan kebijakan hutang. 

 

 
2.   Manfaat Penelitian 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa 

pihak, yaitu: 

a. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan hasil penelitian ini dapat 

digunakan sebagai pengetahuan dan alat pembanding dalam melakukan 

penelitian selanjutnya 

b.   Bagi  investor,  diharapkan  hasil  penelitian  ini  dapat  memberikan 

informasi dan menjadi pertimbangan analisis mengenai prospek suatu 

perusahaan pada perusahaan sektor konsumen primer yang terdapat di 

Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat membantu investor dalam 

pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnya pada suatu 

perusahaan
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c. Bagi manajemen perusahaan, diharapkan hasil penelitian ini dapat 

membantu menjadi bahan pertimbangan perusahaan dalam mengambil 

kebijakan hutang oleh manajemen untuk mendanai perusahaan
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