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ABSTRACT

Every company will use debt as a source of funding, and management must manage loan
funds properly to avoid bankruptcy. Therefore, this research was conducted with the aim
to determine the effect of profitability, institutional ownership, company size, and liquidity
on debt policy and the role of liquidity in moderating the effect of profitability, institutional
ownership, and company size on debt policy. The type of research in this study is
guantitative, and the type of data used is secondary data obtained from the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in the form of financial reports for 2017-2021 and obtained using
documentation techniques. The population of this study was all transportation sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), totaling 32 companies, with a
total sample of 12 companies that were obtained using a purposive sampling technique.
The data analysis technique used consists of multiple linear analysis and moderated
regression analysis (MRA) with the type of data, namely panel data, and was tested using
the Econometric Views (Eviews) application version 10. Based on the results of data
processing and analysis, it is known that profitability, institutional ownership, and firm size
have no effect on debt policy, while liquidity has a negative effect. In addition, it is also
known that liquidity is able to moderate the influence of profitability on debt policy, while
liquidity is not able to moderate the effect of institutional ownership and company size on
debt policy.

Keyword: Debt Policy, Profitability, Institutional Ownership, Company Size, Liquidity
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ABSTRAK

Setiap perusahaan akan menggunakan utang sebagai sumber pendanaan dan manajemen harus
mengelola dana pinjaman dengan baik agar terhindar dari kebangkrutan. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas,
kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap kebijakan utang serta
untuk mengetahui peranan likuiditas dalam memoderasi pengaruh profitabilitas, kepemilikan
institusional dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang. Jenis penelitian pada penelitian
ini yaitu kuantitatif dengan jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia (BEI) berupa laporan keuangan tahun 2017-2021 dan diperoleh dengan
menggunakan teknik dokumentasi. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor
transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 32 perusahaan
dengan jumlah sampel sebanyak 12 perusahaan yang diperoleh dengan menggunakan teknik
purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan terdiri dari analisis linear berganda
dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan jenis data yaitu data panel dan diuji dengan
menggunakan aplikasi Econometric Views (Eviews) versi 10. Berdasarkan pada hasil olah data
dan analisis diketahui bahwa profitabilitas, kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang, sedangkan likuiditas berpengaruh negatif. Selain
itu juga diketahui bahwa likuiditas mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan utang, sedangkan likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan
institusional dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.

Kata Kunci: Kebijakan Utang, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, Ukuran
Perusahaan, Likuiditas
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kegiatan masyarakat sehari-hari tidak akan pernah lepas dari transportasi.
Transportasi kini sudah menjadi kebutuhan pokok yang digunakan oleh masyarakat
sehari-hari, karena mempermudah dan mempercepat setiap aktivitas yang
dilakukan oleh masyarakat. Tidak hanya bagi masyarakat, transportasi juga menjadi
bagian penting dalam sektor perekonomian. Transportasi digunakan untuk proses
pendistribusian setiap produk yang dihasilkan dari para pelaku usaha.
Pendistribusian ini dapat dilakukan dengan menggunakan transportasi darat, laut

atau bahkan udara tergantung sejauh mana jarak yang harus ditempuh, seberapa

banyak barang yang harus Musa Patra bberapa besar biaya transportasi
—UNIVERSITY—

yang dialokasikan perusahg
Kebijakan ekspor ke [ eerat Milakan salah satu indikasi betapa

pentingnya transportasi bag \ A c:*;;a);‘:y i ut tabel informasi volume ekspor

7~ [ AMOR DEuS, paRENTIUM, GONCERVIS \ ™

. . 15
dari Indonesia tahun 20 JASerRREEQEREanssNEr= U8 .

Tabel 1. 1 Jumlah Ekspor Indonesia Tahun 2017-2021 (Akumulatif)

Ekspor
Tahun Ribu Ton Perubahan (%)
2017 545,847 6,09
2018 608,908 11,62
2019 654,474 7,64
2020 579,678 -11,31
2021 621,668 7,24

Sumber: Badan Pusat Statistik (2022)



Bersumber pada data dari Badan Pusat Statistik (2022) diketahui bahwa sebelum
pandemi jumlah ekspor Indonesia berdasarkan Negara tujuan utama pada tahun 2017
mencapai 545.846,6 ribu ton dan pada tahun 2018 naik 11,6% menjadi 608.907,5 ribu
ton. Meskipun demikian, sejak terjadinya pandemi tahun 2020 jumlah ekspor Indonesia
turun 12,9% dari tahun 2019 sebesar 654.474,4 ribu ton menjadi 579.678,2 ribu ton. Ini
karena pembatasan perjalanan lokal dan internasional yang diberlakukan oleh berbagai
negara termasuk Indonesia sebagai langkah pencegahan penyebaran COVID-19 yang
semakin meluas (Oraby et al., 2021). Meskipun begitu, seiring berjalannya waktu
kondisi perekonomian dunia semakin membaik meski tetap dihantui oleh bayang-

bayang ketidakpastian (Thg Japat dilihat dari adanya kenaikan

Nusa'Putra

jumlah ekspor pada tahun 10 EENSEREN AN

termasuk ekspor ini haru§ UK enggunakan berbagai pelayanan

transportasi mulai dari laut w % e bermudah dan mempercepat proses

dorising. TR
/ 4 : -

Ly

Semakin tingginya ktuhan masyarakat rhadap transportasi baik untuk
kebutuhan sehari-hari atau untuk kebutuhan bisnis membuat perusahaan-
perusahaan yang bergerak di sektor transportasi mesti dikelola dengan baik
sehingga tidak mengalami kebangkrutan. Pengelolaan perusahaan yang baik tidak
hanya untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan, tetapi juga untuk
mengembangkan dan memperluas bisnis yang sudah ada. Perusahaan
membutuhkan modal yang cukup banyak untuk mengelola perusahaan dengan baik.
Perusahaan dapat memperoleh sumber pendanaan tersebut baik dari sumber

pendanaan internal maupun eksternal. Pendanaan internal akan menggunakan laba

ditahan sedangkan pendanaan eksternal dapat diperoleh salah satunya dengan



memperoleh pinjaman dari kreditur (Sari & Fitriatuti, 2017). Manajemen
bertanggung jawab atas setiap kebijakan utang yang dilakukan oleh perusahaan.
Pendanaan melalui utang umumnya tidak terlalu disukai oleh manajemen karena
mengundang sejumlah risiko yang tinggi, sedangkan bagi pemegang saham
kebijakan utang lebih disukai karena dengan adanya pendanaan melalui utang
pemegang saham tidak harus mengurangi haknya (Nurfitriana & Fachrurrozie,
2018).

Salah satu pendanaan eksternal perusahaan dapat berasal dari utang. Utang
dinilai mempunyai risiko yang lebih kecil bagi beberapa perusahaan dibandingkan

dengan penerbitan saham § pan lebih baik memutuskan opsi

Nusa Putra
meminjam daripada mend (SMRGENSAARISBEIINII//atson & Head, 2016). Meski
demikian, manajemen ha pangkan setiap pinjaman yang
dilakukannya, karena setid ga yang mesti dibayarkan. Jika
manajemen salah dalam rpe//nse ks e NaQ beserta bunganya hal ini dapat
berisiko pada kebangkrutdan juk akaenangi oleh semua pemegang
saham yang berujung pada timbulnya konflik keagenan. Untuk menekan adanya
konflik keagenan tersebut maka penting bagi perusahaan untuk mempertimbangkan
kebijakan utang (Sulistiani & Agustina, 2019).

PT. Garuda Indonesia Tbk menjadi salah satu perusahaan yang beroperasi di bidang
transportasi yang dinyatakan bangkrut secara teknis karena besarnya utang yang
dimiliki. Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) ini pada tahun 2021
dinyatakan bangkrut secara teknis, karena memiliki nilai ekuitas yang negatif. Hal

tersebut dinyatakan langsung oleh wakil menteri BUMN Kartika Wirjoatmodjo

(detikFinance, 2021). Berdasarkan pada laporan keuangan tahun 2021 diketahui



bahwa jumlah liabilitas perusahaan mencapai US$13.302.805.075 atau setara
dengan Rp189,8 triliun sedangkan jumlah keseluruhan aset yang dimiliki oleh
perusahaan ini hanya sebesar US$7.192.745.360 atau setara dengan Rpl102,6
triliun. Tingginya liabilitas dibandingkan dengan aset yang dimiliki membuat nilai
ekuitas perusahaan pada tahun 2021 menjadi negatif US$6.110.059.715 atau setara
dengan negatif Rp87,2 triliun. Sebelumnya pada tahun 2020 ekuitas perusahaan
dengan kode emiten GIAA ini juga mengalami hal yang serupa, yaitu nilai ekuitas
perusahaan ini menunjukkan negatif US$1.943.024.247 atau setara dengan negatif
Rp27,4 triliun. Untuk mengatasi utang yang besar dan mengantisipasi terjadinya

kebangkrutan secara lega a Thk menyerahkan pengajuan

Nusa Putra

Penundaan Kewajiban PelfUEBIACIRHGIIBIRE) ke Pengadilan Niaga yang

kemudian pada tanggal 1 »4\,// ﬁ bahwa penundaan pembayaran
utang telah disetujui secarg b el ara hukum. Hal ini berdasarkan

pada hasil pemungutan SulaNemietmse e an bahwa 347 kreditur dari 365

Indonesia (CNN Indonesia, 2022).

Hal serupa juga dirasakan oleh PT. Express Transindo Utama Tbk, perusahaan ini
diketahui pada tahun 2018 mempunyai jumlah utang mencapai Rp1,85 triliun nilai
utang ini naik dari tahun 2017 yang hanya sebesar Rp1,76 triliun. Perusahaan dengan
kode emiten TAXI ini kemudian melunasi sebagian utangnya yang jatuh tempo dengan
menjual sebagian aset yang dimiliki oleh perusahaan seperti tanah senilai Rp43,4
miliar. Hasil penjualan tanah ini selanjutnya digunakan untuk melunasi sebagian
utangnya ke PT. Bank Central Asia Tbk yang sudah jatuh tempo (Saleh, 2018).

Kemudian pada tahun 2021 PT Express Transindo Utama Tbk



mencoba kembali untuk mengurangi jumlah utang yang dimiliki salah satunya
dengan cara mengkonversi utang senilai Rp400 miliar menjadi 4 miliar saham
(Wareza, 2021). Sehingga jumlah keseluruhan utang PT Express Transindo Utama
Tbk pada tahun 2021 mencapai Rp14,97 miliar nilai ini turun dari jumlah utang
sebelumnya yang mencapai Rp763,6 miliar di tahun 2020.

Berdasarkan pada kedua kasus tersebut maka sangat penting bagi manajemen
untuk memperhatikan setiap pinjaman yang dilakukan, agar terhindar dari
kebangkrutan dan juga menghindari adanya konflik keagenan antara manajemen
dengan pemegang saham. Teori keagenan yaitu perjanjian yang dilakukan oleh

pagai pengambil keputusan untuk

Nusa Putra
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mengambil dan melakuka A principals. Namun berdasarkan

pada teori keagenan ini, erdapat perbedaan tujuan antara

agents dengan principals 976). Perbedaan tujuan tersebut

\

kemudian dapat menimb @an konflik-ki e A\ lanajer yang bertindak sebagai

agents akan mementingkan tujuanrlebih qu dibandingkan kepentingan
pemegang saham sebagai principals. Oleh karena itu, pemegang saham harus
melakukan berbagai upaya yang dapat menyelaraskan tujuan antara agents dan
principals ini. Upaya ini yang kemudian menimbulkan adanya agency cost atau
biaya keagenan (Taufik & Sugianto, 2021). Biaya keagenan dapat diminimalisir
dengan adanya kebijakan utang, karena perusahaan harus membayar sejumlah
bunga kepada kreditur. Oleh karena itu, kebijakan utang dapat menekan konflik
keagenan yang timbul dari manajer dengan pemegang saham, sebab kebijakan

utang digunakan untuk kebutuhan operasional perusahaan (Sulistiani & Agustina,

2019).



Kebijakan utang yaitu sebuah pengambilan keputusan yang dilakukan oleh
perusahaan dalam mencari pendanaan secara eksternal yang bukan berasal dari
pemegang saham, melainkan dari pinjaman yang berasal dari kreditur dan memiliki
periode jatuh tempo yang sebelumnya telah disepakati (Jayanti & Khomsiyah, 2022).
Kebijakan utang dengan jangka waktu pembayaran kurang dari satu tahun termasuk
utang jangka pendek, sedangkan jangka waktu pembayaran lebih dari satu tahun
termasuk utang jangka panjang. Manajemen harus memperhitungkan kepemilikan
modal perusahaan saat melakukan pinjaman utang. Hal ini dikarenakan kegiatan
operasional perusahaan akan terganggu jika modal yang dimiliki perusahaan lebih

sedikit dari hutang yang ga, apabila utang yang dimiliki
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perusahaan terlalu tinggi da elunasinya maka pemegang saham

tidak memiliki kewajiban ! njaman pokok beserta bunganya

karena pemegang saham 2mbayaran dividen saja (Berk &

DeMarzo, 2020). Oleh ki tu, d — ----- M ratio (DER) digunakan untuk
\

mengukur kebijakan hutang Rasio ni men|I| hubungan antara total ekuitas

perusahaan dengan utangnya yang belum terlunasi (Davidson, 2019). Profitabilitas,

kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan likuiditas hanyalah beberapa

variabel yang mempengaruhi kebijakan utang.

Likuiditas merupakan kemudahan sebuah perusahaan dalam membayarkan setiap
pinjaman yang dimilikinya (Davidson, 2019). Likuiditas tidak hanya menunjukkan
seberapa banyak dana yang dimiliki oleh perusahaan tetapi juga menunjukkan seberapa
mudah dan cepat perusahaan mencairkan aset yang dimiliki menjadi uang tunai.

Kreditur pada umumnya akan menilai perusahaan dari neraca yang dimiliki oleh

perusahaan. Kreditur akan menilai aset lancar perusahaan dan



kewajiban lancar perusahaan, ini bertujuan untuk menilai kecukupan modal kerja
perusahaan dalam membayarkan sejumlah kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas
dinilai melalui Current Ratio (CR), rasio ini memperbandingkan total aset lancar
dengan kewajiban lancar perusahaan (Berk & DeMarzo, 2020). Karena likuiditas
perusahaan yang tinggi, kreditur akan lebih percaya pada perusahaan saat
meminjamkan uang. Menurut pecking order theory, bisnis akan menggunakan dana
internal sebelum beralih ke sumber pendanaan eksternal (Myers, 1984). Sehingga
ketika perusahaan semakin likuid ini memperlihatkan bahwa aset lancar yang
dimiliki oleh perusahaan sanggup menutupi kewajibannya. Selain itu, ketika

likuiditas perusahaan tinggj An akan semakin menurun, karena
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perusahaan dapat memba dengan aset yang dimiliki serta

jumlah pinjaman yang di an akan semakin sedikit karena
gia yang dimiliki. Teori ini sesuai

dengan hasil penelitian Y o &laneerattanarungrot & Donkwa

X

- =

(2018) dan Angela & Ya (2019) yang menukkan adanya hubungan negatif
antara likuiditas dengan kebijakan utang.

Profitabilitas merupakan sebuah rasio yang membandingkan akun pada laporan
laba rugi untuk memperlihatkan ada atau tidaknya keuntungan operasional pada
periode tertentu. Fokus dari rasio profitabilitas ini adalah laba yang dihasilkan dari
aset yang dimiliki. Hal ini berarti bahwa rasio profitabilitas dapat digunakan sebagai
penilaian perusahaan ketika menghasilkan profit dari aset perusahaan. Pengukuran
profitabilitas dilakukan dengan memakai rasio Return On Assets (ROA) yakni
memperbandingkan antara laba bersih dengan total asetnya (Lessambo, 2018).

Berdasarkan pada pecking order theory, perusahaan akan



mencari dana dengan menggunakan sumber internal sebelum mencari dari dana
eksternal (Myers, 1984). Sumber internal tersebut adalah laba yang dihasilkan oleh
perusahaan, artinya sebelum perusahaan mencari pendanaan eksternal berupa utang
perusahaan akan terlebih dahulu memanfaatkan laba yang diperolehnya, tetapi jika
dana internal berupa laba ini tidak mencukupi untuk pendanaan maka perusahaan
akan mencari pinjaman kepada kreditur. Oleh karena itu, ketika laba perusahaan
meningkat maka manajemen akan mengurangi jumlah pinjamannya kepada kreditur
dan utang perusahaan akan menjadi semakin berkurang. Hal ini sesuai dengan
penelitian Sutomo et al. (2019); Ehikioya (2018); dan Wahyudin & Salsabila (2019)

yang menunjukkan bagai pengaruhi kebijakan utang secara
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negatif. .
Tabel 1. 2| ebijakan Utang
Kebijakan Utang (DER)
Perusahaan (1A
ity 2017 2018
B
PT Adi Sarana Arma gt O

=TT S | w400, | 23550% | 256.86%

Tok.

PT AirAsia Indonesia Thk. -16,59% -31,88% | 8237,74% | -454,67%

Sumber: Diolah Peneliti (2023)

Berdasarkan pada teori tersebut diketahui bahwa setiap kenaikan profitabilitas
akan menurunkan jumlah utang perusahaan (Mukhibad et al., 2020). Namun, pada
kenyataannya terjadi ketidaksamaan teori dengan data yang ada. Berdasarkan data
keuangan yang dikeluarkan olen PT Adi Sarana Armada Tbk diketahui bahwa
terjadi kenaikan ROA dari tahun 2017 yang sebesar 3,12% menjadi 3,50% pada
tahun 2018. Kenaikan ROA ini kemudian diikuti oleh naiknya DER yang mulanya

sebesar 235,50% menjadi 256,86% pada tahun 2018. Begitu pula dengan PT



AirAsia Indonesia Tbhk pada tahun 2017 ROA perusahaan tersebut diketahui sebesar
negatif 16,59% dan kemudian turun pada tahun 2018 menjadi negatif 31,88%.
Penurunan ini juga diikuti oleh penurunan DER perusahaan yang pada tahun 2017
berada di kisaran 8.237,74% menjadi negatif 454,67% pada tahun 2018.
Berdasarkan uraian tersebut diketahui bahwa terdapat perbedaan teori yang
dikembangkan dengan data yang telah dijabarkan. Sehingga pada penelitian ini
dimasukkan variabel independen lain yang juga berkedudukan sebagai variabel
moderasi yaitu likuiditas. Merujuk pada teori yang dikembangkan oleh Mukhibad
et al. (2020) diketahui bahwa semakin likuid perusahaan maka perusahaan dapat

membayarkan kewajibann dimiliki dan jumlah kewajiban
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perusahaan akan berkurang :

ya profitabilitas akan diikuti oleh
penurunan kebijakan utang i \\/ .? gkatan likuiditas. Sebab, ketika
likuiditas perusahaan sang it ks jsahaan akan membayar banyak
hutang jangka pendek mel cm.»"""—""— ------ gmelingga hutang perusahaan akan
semakin kecil. Hal ini terjadi karena perusahaan tidak memerlukan pendanaan utang
ketika menciptakan profitabilitas yang signifikan.

Porsi saham perusahaan di bawah kendali institusional dikenal sebagai kepemilikan
institusional. Kepemilikan institusional ditentukan dengan membandingkan
kepemilikan saham institusi dengan jumlah total saham (Sulistiani
& Agustina, 2019). Kepemilikan institusional berbeda dengan kepemilikan
manajerial karena kepemilikan institusional memiliki lebih banyak informasi yang
berasal dari sumber yang berbeda. Sehingga kepemilikan institusional mempunyai

kedudukan yang cukup penting dalam perusahaan (Mabrouk & Boubaker, 2020).

Akibatnya, kepemilikan institusional yang besar dapat meningkatkan pengawasan
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pemegang saham atas keputusan manajerial yang dibuat dalam memilih dana
pinjaman, sehingga menurunkan pengeluaran yang diperlukan untuk biaya agensi.
Hal ini dikarenakan pemegang saham akan menjadi khawatir jika manajer mencari
pendanaan melalui utang dengan jumlah yang besar, karena ketika manajer
memperoleh pinjaman dalam jumlah yang besar kemungkinan kebangkrutan juga
akan meningkat. Sehingga manajer akan berhati-hati dalam memperoleh pinjaman
karena pengawasan tersebut. Oleh sebab itu tingginya kepemilikan institusional
akan membuat perolehan utang menjadi semakin kecil. Hal tersebut selaras dengan
hasil penelitian Sulistiani & Agustina (2019); Fauziah & Rejeki (2022); dan Kusumi

& Eforis (2020) yang me ilikan institusional berpengaruh

Nusa Putra
negatif terhadap kebijakan [ CHESNNCH RS

Tabel 1. 3 Data K hl dan Kebijakan Utang

Kebijakan Utang
(DER)

\ 0 2017 2018

PT Blue Bird Thk. 37,17% 3,9% 32,16% 32,10%

Perusahaan

PT Pelayaran Nelly Dwi

84,92% 84,89% 81,96% 12,04%
Putri Tbk.

Sumber: Diolah Peneliti (2023)

Teori kepemilikan institusional menjelaskan bahwa semakin banyak institusi
memegang saham di suatu perusahaan maka semakin meningkat pengawasan yang
dilakukan pemegang saham dan membuat manajer berhati-hati dalam mengambil
keputusan pinjaman (Kusumi & Eforis, 2020). Namun, berdasarkan pada data
keuangan yang dikeluarkan oleh PT Blue Bird Thk diketahui bahwa saham yang

dimiliki oleh institusi pada tahun 2017 yaitu sebesar 37,17% dan kemudian turun
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pada tahun 2018 menjadi 35,19%. Hal ini juga kemudian diikuti oleh penurunan
nilai DER yang dimiliki oleh perusahaan pada tahun 2017 yang mencapai 32,16%
menjadi 32,10% di tahun 2018. Hal serupa juga dialami oleh PT Pelayaran Nelly
Dwi Putri Thk kepemilikan institusional perusahaan tersebut pada tahun 2017
sebesar 84,92% dan kemudian turun menjadi 84,89% pada tahun 2018. Penurunan
ini diikuti oleh menurunnya nilai DER yang mulanya sebesar 81,96% di tahun 2017
kemudian turun di tahun 2018 menjadi sebesar 12,04%. Berdasarkan pada
penjabaran tersebut diketahui terdapat adanya perbedaan teori dan data yang
ditampilkan, karena besarnya kepemilikan saham oleh institusi ternyata tidak selalu

membuat manajemen me jamannya. Oleh karena itu, pada

Nusa Putra
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4.

penelitian ini dimasukkan ain yang juga berperan sebagai

variabel moderasi yaitu liK ibad et al. (2020) semakin likuid

kepemilikan saham oleh istitusi akan diikuti oI penurunan kebijakan utang jika
diikuti oleh peningkatan likuiditas. Hal ini dikarenakan ketika saham perusahaan
lebih banyak dikuasai oleh institusi maka pemegang saham akan mengawasi kinerja
manajemen dengan lebih baik sehingga perolehan pinjaman akan semakin
terkendali, selain itu jika perusahaan sangat likuid maka perusahaan akan
memenuhi kewajiban lancar perusahaan dengan menggunakan aset lancar yang

dimiliki sehingga utang perusahaan akan semakin rendah.

Ukuran perusahaan merupakan keseluruhan aset yang menjadi sumber ekuitas
bisnis (Sunardi et al., 2020). Besar kecilnya suatu korporasi ditentukan oleh total

aset yang dimilikinya, yang berdampak pada jumlah dana yang dibutuhkan untuk
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kegiatan operasionalnya. Perusahaan dengan total aset besar akan secara proaktif
memberi tahu kreditur tentang hal ini dengan maksud memberikan jaminan yang tinggi.
Perusahaan yang menunjukkan agunan yang tinggi akan dapat dengan mudah
memperoleh pinjaman dari kreditur, sebab perusahaan mampu untuk membayar
pinjaman serta bunganya kepada kreditur (Berk & DeMarzo, 2020). Hal ini konsisten
dengan signaling theory, yang menyatakan bahwa bisnis dengan prospek yang
menjanjikan akan lebih sering menggunakan hutang daripada menerbitkan saham baru
sebagai sumber keuangan (Brigham & Ehrhardt, 2008). Akibatnya, korporasi akan
menerima pinjaman yang lebih tinggi ketika perusahaan semakin besar. Teori ini sesuai

dengan hasil penelitian yang et al. (2019); Ehikioya (2018); dan

Nusa Putra
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Astakoni & Nursiani (2019) a ukuran perusahaan berpengaruh

Tabel 1. 4 Dat§ RNy Jan Kebijakan Utang
i Kebijakan Utang
Perusahaan (DER)
2017 201 2017 2018

PT Eka Sari Lorena

Rp257 Miliar | Rp312 Miliar 21,33% 16,42%
Transport Thk.

PT Sidomulyo

Rp385 Miliar | Rp256 Miliar 73,17% 198,70%
Selaras Tbk.

Sumber: Diolah Peneliti (2023)

Berdasarkan pada teori sebelumnya diketahui bahwa semakin besar ukuran sebuah

perusahaan maka perusahaan akan semakin besar pula dalam mencari pinjaman karena
adanya agunan yang besar (Sunardi et al., 2020). Namun, teori ini tidak sesuai dengan
data yang ada. Pada tahun 2017 total aset PT Eka Sari Lorena Transport Thk diketahui

mencapai Rp257 miliar nilai ini kemudian naik menjadi
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Rp312 miliar pada tahun 2018. Kenaikan total aset ini ternyata berbanding terbalik
dengan nilai DER yang menunjukkan bahwa terjadi penurunan pada tahun 2017
sebesar 21,33% menjadi 16,42% pada tahun 2018. PT Sidomulyo Selaras Tbk juga
menunjukkan ketidaksesuaian antara teori dengan data yang ada. Pada tahun 2017
total aset perusahaan ini mencapai Rp385 miliar yang kemudian pada tahun 2018
mengalami penurunan menjadi Rp256 miliar. Meski demikian, nilai DER
perusahaan PT Sidomulyo Selaras Tbk justru mengalami kenaikan, nilai DER pada
tahun 2017 sebesar 73,17% dan kemudian pada tahun 2018 nilai ini naik menjadi
198,70%. Dengan uraian tersebut, terlihat adanya ketidaksesuaian antara teori dan

data yang disajikan, karena gt perusahaan belum tentu disertai
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dengan peningkatan utang itas sebagai variabel independen

lain yang juga berfungs derasi, ditambahkan ke dalam
pemakin likuid perusahaan maka

perusahaan dapat membiay/amcemiey oo dengan aset yang dimiliki dan

— —— =
jumlah kewajiban perusahaan akan berkurang. Sehingga besarnya total aset tidak

akan diikuti oleh kenaikan kebijakan utang jika nilai likuiditas mengalami kenaikan.
Hal ini dikarenakan ketika total aset perusahaan semakin besar maka perusahaan
akan menggunakannya sebagai agunan agar memperoleh pinjaman dari kreditur,
tetapi ketika likuiditas perusahaan sangat likuid maka perusahaan akan
membayarkan sejumlah kewajiban yang sudah jatuh tempo sehingga utang
perusahaan tidak akan mengalami kenaikan atau penurunan.

Hasil penelitian variabel profitabilitas, kepemilikan institusional dan ukuran
perusahaan diketahui menunjukkan hasil yang inkonsistensi di setiap penelitian

yang dilakukan sebelumnya. Hasil penelitian Sutomo et al. (2019); Ehikioya
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(2018); dan Wahyudin & Salsabila (2019) menunjukkan bahwa profitabilitas
berdampak negatif terhadap kebijakan utang. Ini karena perusahaan akan
memutuskan untuk memanfaatkan sumber dana internal sebelum mencari
pinjaman. Sedangkan, hasil penelitian lain memperlihatkan tidak adanya pengaruh
profitabilitas terhadap kebijakan utang (Afiezan et al., 2020; Angela & Yanti, 2019;
Setiawan & Navianti, 2020). Hal ini dikarenakan laba yang dihasilkan dari aset
tidak produktif untuk digunakan dalam pendanaan perusahaan, sehingga laba ini
hanya diperuntukkan bagi aktivitas operasional perusahaan saja.

Variabel kepemilikan institusional juga menunjukkan hasil yang beragam di

setiap penelitiannya. Peng

stina (2019); Kusumi & Eforis
Nusa Putra (2019)

(2020); dan Fauziah & Rejg — UNIVERSITY —

‘ N adanya pengaruh negatif antara
kepemilikan institusional ’ ang. Hal tersebut terjadi karena
pemegang saham institusi l gn terhadap manajemen sehingga
penelitian oleh Fitriyani& Khaf19); Nini & Gunawan (2018); dan
Katharina et al. (2021) tidak menemukan hubungan antara kepemilikan institusional
dan kebijakan utang. Akibatnya, kepemilikan institusional tidak akan berdampak
pada kebijakan utang karena keputusan untuk mendanai perusahaan melalui utang
diambil dengan mempertimbangkan besarnya risiko yang diperoleh daripada
jumlah saham yang dimiliki institusi.

Hasil penelitian ukuran perusahaan yang tidak konsisten juga dapat ditemukan
di beberapa penelitian seperti penelitian Mukhibad et al. (2020); Nurfitriana &
Fachrurrozie (2018); dan Afiezan et al. (2020) yang memperlihatkan tidak adanya

pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang, karena perusahaan yang
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melakukan pinjaman akan menyesuaikan dengan kebutuhan perusahaannya,
sehingga besar kecilnya perusahaan bukan sebuah faktor penentu sebuah
perusahaan melakukan pinjaman. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh
Sutomo et al. (2019); Ehikioya (2018); dan Astakoni & Nursiani (2019)
menunjukkan pengaruh yang positif antara ukuran perusahaan dengan kebijakan
utang, karena besarnya perusahaan dapat memberikan kemudahan perusahaan
dalam mengakses pasar keuangan dan mempermudah dalam mendapatkan
pinjaman.

Berbeda dengan variabel profitabilitas, kepemilikan institusional, dan ukuran

perusahaan yang mengungh

1§ sisten dalam beberapa penelitian,
Nusa Puira ‘ bap
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variabel likuiditas justru me cenderung konsisten. Penelitian

yang dilakukan oleh Mukhi grattanarungrot & Donkwa (2018);
Angela & Yanti (2019); Afig mi & Eforis (2020) dan Saputri et
al. (2020) keseluruhanny ------------------ a i h yang negatif antara likuiditas
dengan Kkebijakan utang HaI tersebut terjadi aklbat perusahaan yang tingkat
likuiditasnya tinggi dapat meningkatkan pembayaran utang yang dimilikinya sehingga
utang yang dimiliki oleh perusahaan akan berkurang. Hasil penelitian terdahulu tentang
likuiditas yang konsisten membuat variabel likuiditas dijadikan sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini memasukkan variabel moderating yaitu likuiditas dalam model
penelitian ini karena adanya perbedaan teori dengan bukti dari variabel profitabilitas,
kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan. Sehingga meningkatnya

profitabilitas dan kepemilikan institusional akan diikuti oleh penurunan kebijakan

utang jika diikuti oleh peningkatan likuiditas. Tetapi, jika nilai
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likuiditas perusahaan mengalami kenaikan maka besarnya total aset belum tentu
akan diikuti oleh peningkatan kebijakan utang.

Berdasarkan pada serangkaian permasalahan dan penelitian terdahulu yang
telah dijabarkan diatas, maka disusunlah judul penelitian dengan judul “Peran
Likuiditas dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilitas, Kepemilikan Institusional
dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Utang”. Penelitian ini dilakukan
dengan berbagai pembaharuan seperti perbedaan pada sektor dan tahun yang
diteliti, variabel profitabilitas, kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan
juga sebelumnya diketahui belum pernah diteliti secara bersamaan terhadap

kebijakan utang, hingga adg \bel moderasi yaitu likuiditas.
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— UNIVERSITY—
1.2 Rumusan Masalah

Merujuk pada latar bel3 arkan maka dirumuskan sejumlah
masalah pada penelitian in

1. Apakah profitabil --------------- e Rk ebijakan utang?

\

— \ A

2. Apakah kepemiliknstitusional berpenuh terhadap kebijakan utang?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang?

4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan utang?

5. Apakah likuiditas berperan dalam memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap kebijakan utang?

6. Apakah likuiditas berperan dalam memoderasi pengaruh kepemilikan
institusional terhadap kebijakan utang?

7. Apakah likuiditas berperan dalam memoderasi pengaruh ukuran perusahaan

terhadap kebijakan utang?
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1.3 Batasan Masalah

Kebijakan utang dipengaruhi oleh berbagai faktor, karena banyaknya faktor
tersebut membuat ruang lingkup permasalahan yang akan diteliti pada penelitian ini
dibatasi. Penelitian ini berfokus pada variabel profitabilitas, kepemilikan
institusional dan ukuran perusahaan karena ketiga variabel ini memiliki hasil yang
tidak konsisten di setiap penelitian terdahulunya dan teori ketiga variabel ini tidak
sesuai dengan data yang ada. Selain itu, penelitian ini juga akan berfokus pada
variabel likuiditas sebagai variabel moderasi karena hasil variabel ini secara

independen cenderung konsisten.

sal . sektor transportasi dan logistik.
Nusa Putra P :
—UNIVERSITY—

Z—§
1.4 Tujuan dan Masalah Penelitian

1.4.1 Tujuan Penelitian
Merujuk pada penjabaran latar belakang dan rumusan masalah yang ada,
maka diuraikanlah sejumlah tujuan dari penelitian ini, yaitu untuk:
1. Mengetahui pengaruh dari profitabilitas terhadap kebijakan utang.
2. Mengetahui pengaruh dari kepemilikan institusional terhadap kebijakan
utang.
3. Mengetahui pengaruh dari ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang.

4. Mengetahui pengaruh dari likuiditas terhadap kebijakan utang.
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5. Mengetahui peranan likuiditas dalam memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap kebijakan utang.

6. Mengetahui peranan likuiditas dalam memoderasi pengaruh
kepemilikan institusional terhadap kebijakan utang.

7. Mengetahui peranan likuiditas dalam memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kebijakan utang.

Manfaat Penelitian

Merujuk pada latar belakang, rumusan masalah dan tujuan penelitian,

maka penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi seluruh aspek, seperti:

Nusa Putra
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akan sebagai sumber literatur
eningkatkan wawasan mengenai
derasi pengaruh profitabilitas,

kepemilikan instijss Tt eru ghaan terhadap kebijakan utang.

Diharapkan penelitian ini mampu menjadi sebuah peringatan dini bagi
perusahaan dalam mengantisipasi dan mengembangkan suatu kebijakan
nanti.

3. Manfaat kebijakan

Diharapkan penelitian ini mampu dijadikan sebagai bahan pertimbangan
dalam proses pengambilan keputusan yang dilakukan oleh manajemen atau
kreditur. Selain itu juga, diharapkan mampu digunakan sebagai bahan
pertimbangan investor ketika ingin menginvestasikan dananya pada

perusahaan.
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1.5 Sistematika Penulisan
Pada penyusunan skripsi dengan metode penelitian kuantitatif, sistematika
penulisan yang digunakan yaitu:
1. Bagian awal, halaman judul, lembar pengesahan, lembar presentasi, kata
pengantar, daftar isi, dan daftar lampiran semuanya ada di bagian ini.
2. Bagian isi, pada bagian ini terdiri dari terdiri dari tiga bab, yaitu:
a. BAB | PENDAHULUAN
Pada bab ini memuat berbagai permasalahan dan fenomena yang terjadi
pada penelitian yang disusun dalam latar belakang permasalahan, selain itu

juga pada bab ini hsalah, batasan masalah, tujuan

Nusa Putra
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penelitian, manfaat

atika penulisan.
b. BAB Il TINJA
Bab ini menjeld dan perkembangan hipotesis

penelitian serta te 2 [Areoiimianmempemeeatiian ter dahulu yang berkaitan erat
e\
S \/ =

L 3

dengan penelitian.
c. BAB IIl METODE PENELITIAN

Jenis penelitian, populasi, sampel, dan metode pengumpulan data
penelitian semuanya dijelaskan dalam bab ini. Selain itu juga, membahas
metodologi penelitian yang digunakan dalam penelitian ini serta definisi
operasional yang digunakan.
d. BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini mencakup ulasan tentang temuan pengolahan data dan hasil dari
masing-masing uji hipotesis penelitian.

e. BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
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Hasil dari semua penelitian yang telah selesai dimuat dalam bab ini. Bab
ini juga akan menawarkan sejumlah rekomendasi untuk memperbaiki model
penelitian.

Bagian akhir, daftar referensi yang digunakan dalam penelitian ini
disertakan dalam daftar pustaka. Selain itu, bagian ini menyertakan

sejumlah lampiran yang mendukung penelitian.

Nusa Putra
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan

Merujuk pada penelitian diatas maka dapat ditarik 7 kesimpulan, yaitu:

1. Secara parsial kebijakan utang tidak dipengaruhi oleh profitabilitas atau
hipotesis pertama ditolak. Hal tersebut dikarenakan nilai probabilitas dari
profitabilitas 0,83 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05. Sehingga dapat
ditafsirkan bahwa besar kecilnya perolehan laba tidak akan berpengaruh
pada keputusan manajemen dalam mendanai perusahaan dengan
menggunakan utang.

2. Secara parsial kebijakan utang tidak dipengaruhi oleh kepemilikan

institusional atau h Hal tersebut dikarenakan nilai

Nusa Putra
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probabilitas dari al 0,35 lebih besar dari nilai

signifikansi 0,05. S an bahwa kecilnya saham yang

dimiliki oleh institug druh pada keputusan manajemen

atau hipotesis ketiga ditolak. Hal tersebut dikarenakan nilai probabilitas dari
ukuran perusahaan 0,62 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05. Sehingga
dapat ditafsirkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak akan
berpengaruh pada keputusan manajemen dalam mendanai perusahaan
dengan menggunakan utang.

4. Secara parsial likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan utang atau hipotesis

keempat diterima. Hal ini dikarenakan nilai probabilitas dari likuiditas

112



113

sebesar 0,00 yang berarti nilai ini lebih kecil dari taraf signifikansi sebesar
0,05. Artinya semakin tinggi likuiditas perusahaan maka akan berpengaruh
pada kecilnya utang yang dimiliki oleh perusahaan.

. Likuiditas memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan utang atau
hipotesis kelima diterima. Hal ini dikarenakan nilai probabilitas dari variabel
interaksi antara profitabilitas dan likuiditas sebesar 0,02 yang berarti nilai ini
lebih kecil dari taraf signifikansi sebesar 0,05. Artinya semakin tinggi
profitabilitas akan diikuti oleh turunnya kebijakan utang jika likuiditas

perusahaan juga sama tingginya.

. Likuiditas tidak sa garuh kepemilikan institusional

Nusa Putra
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dnam ditolak. Hal ini dikarenakan

terhadap kebijakan 0
nilai probabilitas da ‘ﬁ?% K: ra kepemilikan institusional dan
likuiditas sebesar 0,5 ‘ lebih besar dari taraf signifikansi
sebesar 0,05. Artinys A e imiliki oleh institusi tidak serta
merta akan diikuti ‘ penurebijakantang meski likuiditas perusahaan
tinggi jika pemegang saham institusi tidak efektif dalam melakukan pengawasan
terhadap kinerja yang dilakukan oleh perusahaan.

. Likuiditas tidak sanggup memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
kebijakan utang atau hipotesis ketujuh ditolak. Hal ini dikarenakan nilai
probabilitas dari variabel interaksi antara ukuran perusahaan dan likuiditas 0,13
yang berarti nilai ini lebih besar dari taraf signifikansi sebesar 0,05. Artinya

besarnya ukuran perusahaan tidak serta merta akan diikuti oleh kenaikan

kebijakan utang meski likuiditas perusahaan rendah jika



114

perusahaan dianggap tidak layak untuk memperoleh pinjaman dari kreditur
karena tidak terpenuhinya aspek-aspek yang lainnya.
5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini hanya terbatas pada beberapa hal saja, sehingga dari adanya
keterbatasan tersebut diharapkan dapat menjadi sebuah pertimbangan bagi peneliti
selanjutnya untuk mendapatkan hasil yang lebih optimal. Adapun batasan-batasan
pada penelitian ini meliputi:
1. Fokus penelitian hanya pada perusahaan sektor transportasi dan logistik.

2. Variabel yang digunakan pada penelitian berfokus pada 3 variabel

independen yaitu ikan institusional dan ukuran

perusahaan serta me oderasi yaitu likuiditas.

2017-2022.

Merujuk pada keterbgiabammeiciimeeme R o\ ut, maka terdapat saran-saran

1. Untuk peneliti-peneliti yang akan datang, disarankan untuk memasukkan
variabel-variabel independen lainnya seperti variabel kebijakan dividen atau
risiko bisnis, sebab semakin banyak keuntungan yang dibagikan kepada
pemegang saham akan mengakibatkan dana yang dimiliki semakin sedikit
sehingga pendanaan utang akan semakin besar, tetapi disisi lain perusahaan juga
harus mempertimbangkan risiko bisnis yang harus dihadapi ketika mencari
pinjaman sehingga semakin risikonya perusahaan akan menekan penggunaan
utangnya. sehingga mampu diketahui secara luas faktor apa saja yang

mempengaruhi kebijakan utang. Selain itu, disarankan untuk
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memperluas sampel penelitian sehingga tidak terbatas hanya pada sektor
transportasi dan logistik yang pada penelitian ini hanya terbatas pada 12
sampel perusahaan saja, penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel
penelitian dengan mengubah Kkriteria sampel atau mengganti subjek
penelitian dengan jumlah sampel yang lebih banyak. Selain itu, untuk tahun
penelitian disarankan untuk diperpanjang hingga 10 tahun kedepan dengan
tujuan untuk melihat perkembangan historis perusahaan dengan lebih akurat
dan valid.

. Untuk perusahaan, disarankan untuk terus berhati-hati dalam mendanai

perusahaan dengan ¥iap faktor dan risiko harus selalu

Nusa Putra
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diperhatikan agar ngalami  kebangkrutan karena

kegagalan dalam me an pokok beserta bunganya.
. Untuk investor, disg Fhatikan perolehan sumber dana

yang diperoleh olegsf Uisahaan-dan-jiic aamperhatikan utang perusahaan,

karena perusahaan yang memiliki utang yang terlalu tinggi berpeluang

mengalami kebangkrutan.
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