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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan likuiditas 

terhadap kebijakan utang serta mengetahui pengaruh ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi dalam mempengaruhi hubungan profitabilitas dengan kebijakan 

utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2020-2022. Penelitian ini menggunakan 55 sampel perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals berdasarkan metode purposive sampling. Data yang 

digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan. Pengolahan data dalam 

penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi moderasi yang dibantu dengan 

software Eviews 12 dan Microsoft Excel 2016. Hasil dari penelitian ini adalah 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, sementara 

likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Selain itu, 

ukuran perusahaan juga tidak mampu memoderasi hubungan profitabilitas 

terhadap kebijakan utang. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan 

ABSTRACT 

This research aims to determine the effect of profitability and liquidity on debt 

policy and to determine the effect of company size as a moderating variable in 

influencing profitability with debt policy in manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during 2020-2022. This research used 55 samples of 

consumer non-cyclicals sector companies based on the purposive sampling 

method. The data used is secondary data in the form of financial reports. Data 

processing in this research uses Moderated Regression Analysis (MRA) 

techniques and is assisted by Eviews 12 and Microsoft Excel 2016 software. The 

results of this research are that profitability has no significant effect on debt 

policy, while liquidity has a significant negative effect on debt policy. In addition, 

company size is not able to moderate the relationship between profitability and 

debt policy. 

Keywords: Profitability, Liquidity, Debt Policy, Company Size
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BAB I  

PENDAHULUAN 
 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

 Di masa sekarang ini, perekonomian Indonesia mengalami 

pertumbuhan yang signifikan seiring dengan penurunan tajam kasus 

Covid-19 yang diikuti dengan perbaikan aktivitas sosial dan kondisi 

ekonomi Indonesia. Hal ini mengakibatkan persaingan dalam dunia 

bisnis semakin ketat yang mendorong setiap perusahaan untuk bersaing 

dengan para pesaing agar dapat menjaga kelangsungan usahanya. Sektor 

consumer non-cyclicals adalah salah satu dari berbagai sektor penting 

yang ada di Indonesia. Hal ini dapat terlihat saat masa pandemi Covid-

19 di tiga tahun terakhir, perusahaan sektor barang konsumen primer ini 

masih tetap mengalami perkembangan, dikarenakan perusahaan menjual 

berbagai barang primer atau dasar bagi konsumen.  

 Dilansir dari databoks.katadata.com pada 31 Maret 2022, sektor 

industri makanan dan minuman masih mengalami pertumbuhan selama 

masa pandemi Covid-19. Walaupun pertumbuhannya melambat, sektor 

ini berhasil bertahan dan terus berkembang sejak tahun 2011. Badan 

Pusat Statistik (BPS) mencatat bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) 

dari industri makanan dan minuman nasional, berdasarkan harga berlaku 

(ADHB), mencapai Rp1,12 kuadriliun pada tahun 2021. Angka ini 

mencakup sekitar 38,05% dari sektor pengolahan nonmigas secara 

keseluruhan, atau sekitar 6,61% dari total PDB nasional yang mencapai 

Rp16,97 kuadriliun. Pertumbuhan PDB di sektor makanan dan minuman 

ini sejalan dengan peningkatan pengeluaran konsumsi masyarakat untuk 

keperluan makanan dan minuman (kecuali restoran), yang naik sekitar 

1,44% dibandingkan dengan tahun yang lalu. 
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Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, setiap perusahaan 

membutuhkan dana untuk kelangsungan usahanya. Adapun sumber dana 

tersebut dapat berasal dari dua sumber, yaitu dari dalam (internal) 

perusahaan, seperti laba yang disimpan (retained earnings) dan aliran 

kas, serta dari luar (eksternal) perusahaan, seperti penerbitan saham baru 

dan utang. Pemilihan sumber dana merupakan keputusan yang sangat 

penting bagi perusahaan karena dapat memengaruhi kelangsungan 

bisnisnya. Menurut Saputri, Hariyanti, dan Harjito (2020), kebijakan 

utang muncul ketika pengelola perusahaan menghadapi kekurangan 

dana internal untuk memenuhi dan mengembangkan kebutuhan 

perusahaan. Keputusan untuk menggunakan utang mengharuskan 

perusahaan mencari keseimbangan antara tingkat pengembalian yang 

lebih tinggi dan meningkatnya risiko yang sesuai. 

Penggunaan utang oleh perusahaan dapat membawa konsekuensi 

pembayaran berkala atas bunga dan pokok pinjaman. Kebijakan utang 

memiliki efek penting dalam mendorong kedisiplinan manajer untuk 

secara optimal mengelola sumber daya yang ada, karena tingkat utang 

yang signifikan dapat menciptakan tekanan finansial dan meningkatkan 

risiko kebangkrutan. Perusahaan dianggap berisiko jika memiliki tingkat 

utang yang tinggi dalam struktur modalnya. Namun, sebaliknya, jika 

perusahaan menghindari penggunaan utang atau menggunakannya 

dalam jumlah yang kecil, maka perusahaan dianggap tidak dapat 

memanfaatkan modal eksternal tambahan yang dapat meningkatkan 

operasionalnya. Selain itu, penggunaan utang yang terus meningkat oleh 

perusahaan akan mengakibatkan kewajiban yang semakin besar. 

(Brigham dan Houston, 2018).  

Beberapa perusahaan cenderung lebih memilih untuk 

mengandalkan sumber dana internal daripada sumber dana eksternal, 

seperti utang, karena dianggap lebih aman. Hal ini sesuai dengan salah 

satu prinsip dalam teori struktur modal yang dikenal sebagai "pecking 

order theory," dimana perusahaan memiliki urutan preferensi dalam 
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struktur pendanaannya, dimulai dari sumber internal seperti laba 

ditahan, kemudian utang, dan terakhir adalah penerbitan saham 

(Suherman Purnamasari, dan Mardiyati, 2019). 

Kebijakan utang (debt policy) dapat dihitung dengan Debt to 

Asset-Ratio (DAR). Rasio ini memberikan gambaran tentang sejauh 

mana perusahaan memanfaatkan utang dalam pendanaan aset-asetnya. 

Cara menghitungnya adalah dengan membagi total utang dengan total 

aset perusahaan (Wahyudin dan Salsabila, 2019). Rasio DAR yang 

tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki tingkat utang yang 

signifikan dalam struktur modalnya. Hal ini berarti bahwa sebagian 

besar aset perusahaan dibiayai oleh utang. Sedangkan, jika rasio DAR 

rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat utang yang 

relatif rendah dibandingkan dengan total asetnya. Ini dapat menandakan 

tingkat keamanan yang lebih tinggi, tetapi juga dapat mengindikasikan 

bahwa perusahaan belum memanfaatkan potensi manfaat pajak dari 

utang. Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan utang, 

diantaranya adalah profitabilitas, likuiditas, struktur aset, pertumbuhan 

perusahaan, ukuran perusahaan, usia perusahaan, dividen, pertumbuhan 

penjualan, dan faktor-faktor lainnya.  

Salah satu faktor penting yang mempengaruhi kebijakan utang 

adalah profitabilitas. Menurut Kasmir (2019), profitabilitas adalah suatu 

rasio yang digunakan untuk mengevaluasi kemampuan sebuah 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau laba selama periode 

waktu tertentu. Rasio profitabilitas ini juga memberikan indikasi tentang 

seberapa efektif manajemen perusahaan tersebut dalam menghasilkan 

laba dari penjualan atau investasi yang dilakukan. Profitabilitas diukur 

dengan menggunakan rasio Return On Asset (ROA). ROA dapat 

memberikan gambaran tentang sejauh mana perusahaan menghasilkan 

keuntungan bagi para pemegang saham. Menurut Brigham dan Houston 

(2018), perusahaan yang mencapai tingkat pengembalian investasi yang 

tinggi cenderung memiliki tingkat utang yang lebih rendah. Hal ini 
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memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 

operasionalnya dengan menggunakan dana yang dihasilkan secara 

internal.  

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan utang adalah 

likuiditas. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki 

tingkat likuiditas yang tinggi cenderung lebih mengandalkan modal 

internal dibandingkan dengan penggunaan utang (Brigham dan Houston, 

2015). Kondisi likuiditas yang tinggi seringkali juga menunjukkan 

ketersediaan dana internal yang cukup besar. Oleh karena itu, 

perusahaan lebih memprioritaskan pemanfaatan sumber daya internal 

untuk membiayai proyek investasi mereka. Likuiditas dapat dihitung 

dengan menggunakan Current Ratio (CR) yang membagi aktiva lancar 

dengan utang lancar perusahaan (Masril, Jefriyanto dan Yusridawati, 

2021). 

Selain itu, terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi 

terhadap kebijakan utang, sehingga penulis memasukkan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi yang diduga dapat memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan 

hutang. Ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel moderasi karena 

semakin besar suatu perusahaan, maka tingkat profitabilitas perusahaan 

juga akan semakin besar, dikarenakan perusahaan dapat memanfaatkan 

aset-asetnya untuk memperoleh keuntungan yang besar, dimana hal ini 

juga dapat mempengaruhi kebijakan utang perusaahaan. Ukuran 

perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki perusahaan, yang 

dapat dihitung dengan rumus Log Natural (Ln) dari total seluruh aktiva 

perusahaan (Dewi dan Fachrurrozie, 2021).  

Penelitian ini mengambil sampel dari sektor consumer non- 

cyclicals, dimana perusahaan merupakan salah satu sektor penting 

karena merupakan sektor yang menjual berbagai barang dasar/primer 

yang diperlukan dan dibutuhkan oleh semua orang. Periode penelitian 
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yang diambil yaitu dari tahun 2020-2022. Berdasarkan latar belakang 

yang telah diuraikan di atas, penulis akan melakukan penelitian 

mengenai faktor-faktor tersebut terhadap kebijakan utang dengan 

mengangkat judul “PENGARUH PROFITABILITAS DAN 

LIKUIDITAS TERHADAP KEBIJAKAN UTANG DENGAN 

UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI 

BEI”. 

2. Identifikasi Masalah 

 Menurut penelitian yang dilakukan oleh Saputri dkk. (2020) 

menunjukkan bahwa faktor profitabilitas memiliki pengaruh negatif 

terhadap kebijakan utang, dimana penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Wahyudin dan Salsabila (2019) dan 

Jayanti dan Khomsiyah (2022). Sedangkan menurut Alamsyair dan 

Sambuaga (2021) serta Akhmadi, Yunia dan Robiyanto (2020) 

profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

utang. Hasil berbeda didapatkan oleh Dewi dan Fachrurrozie (2021), 

Syavia, Uzliawati, dan Yulianto (2022), Margaretha dan Viriany (2023), 

serta Gharaibeh dan Tahat (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan utang. 

Sementara itu, menurut penelitian Angela dan Yanti (2019), Nugraha, 

Hakim, Fitria, dan Hardiyanto (2020), Kionggo dan Dewi (2019), serta 

Lin, Yip, Sambasivan, dan Ho (2019) menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.  

 Likuiditas dalam penelitian Saputri dkk. (2020), Masril dkk. 

(2021), serta Mukhibad, Subowo, Maharin, dan Mukhtar (2020) 

menunjukkan hasil negatif terhadap kebijakan utang, dimana hasil ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kionggo dan Dewi 

(2019) yang menunjukkan hasil positif terhadap kebijakan utang. 

Sedangkan pada penelitian Angela dan Yanti (2019) serta Dewi dan 

Fachrurrozie (2021), menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 
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negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang, dimana hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan Afiezan Wijaya, serta Priscilia dan 

Claudia (2020) yang menyatakan hasil yang sama. Sementara itu, 

menurut Suherman dkk. (2019) menyatakan bahwa likuiditas memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang. Adapun menurut 

Sunardi, Husain, dan Kadim (2020), likuiditas memiliki pengaruh positif 

tidak signifikan terhadap kebijakan utang.  

 Berdasarkan penelitian yang dilakukan Wahyudin dan Salsabila 

(2019), Alamsyair dan Sambuaga (2021), serta Gunardi, Firmansyah, 

Widyaningsih, dan Rossi (2020), ukuran perusahaan mampu 

memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan utang. 

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan Suherman dkk. 

(2019), Kionggo dan Dewi (2019), Dewi dan Fachrurrozie (2021), serta 

Margaretha dan Viriany (2023) yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas 

dengan kebijakan utang.  

 Dari penelitian-penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, 

ditemukan adanya perbedaan atau hasil yang tidak konsisten dari 

penelitian tersebut. Oleh karena itu, penelitian ini dibuat untuk menguji 

lebih lanjut adanya pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap 

kebijakan utang dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

3. Batasan Masalah 

 Batasan masalah dalam penelitian ini bertujuan untuk menetapkan 

kerangka ruang lingkup masalah agar lebih terfokus dan tidak terlalu 

luas. Dalam konteks ini, ruang lingkup penelitian dibatasi oleh dua 

faktor pendukung terhadap kebijakan utang, yaitu profitabilitas dan 

likuiditas, sementara ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel 

moderasi. Subjek penelitian ini terdiri dari perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sektor consumer non-

cyclicals selama periode tahun 2020 hingga 2022. 
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4. Rumusan Masalah 

 Rumusan masalah yang dapat diambil berdasarkan latar belakang 

masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang telah diuraikan 

adalah sebagai berikut: 

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan utang? 

b. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan utang? 

c. Apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan utang? 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka 

tujuan dari penelitian ini adalah untuk: 

a. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan utang. 

b. Mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan utang. 

c. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan utang. 

2. Manfaat Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, 

maka tujuan dari penelitian ini yaitu:  

a. Bagi pembaca dan penulis selanjutnya diharapkan dapat 

memberikan manfaat untuk sumber pengetahuan, informasi dan 

menjadi bahan referensi untuk dikembangkan dalam penelitian yang 

selanjutnya. 

b. Bagi investor dan kreditur, diharapkan dapat berinvestasi dan 

memberikan pinjaman kepada perusahaan yang memiliki kinerja 

yang kuat dan struktur modal yang baik.  

c. Bagi manajemen perusahaan, diharapkan dapat memberikan 

manfaat dalam hal menjadi masukan dalam upaya mengoptimalkan 

penggunaan sumber pendanaan melalui kebijakan utang perusahaan.  
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