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MOTTO DAN PERSEMBAHAN 

 
 

“It always seems impossible until it's done.” 

Nelson Mandela 

“Only a life lived for others is a life worthwhile.” 

Albert Einstein 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Situasi dunia perbisnisan di era modern saat ini mendorong banyak 

perusahaan untuk melakukan inovasi dan pengembangan untuk mengantisipasi 

persaingan yang ketat pada persaingan pasar yang meningkat sangat pesat secara 

global. Dalam rangka meningkatkan kualitas berbisnis, perusahaan memiliki 

tendensi  dalam menemukan kesulitan pengelolaan keuangan yang efektif.  

Salah satu kesulitan yang dihadapi perusahaan adalah masalah pendanaan 

atau funding. Pendaanan merupakan bidang permukaan dalam pengelolaan 

perusahaan, sebab dengan efektivitas pendanaan dapat mewujudkan well-

developed financial pada perusahaan. Funding pada perusahaan dapat bersumber 

dari internal dan external perusahaan. Dimana pedanaan internal merupakan dana 

yang dihasilkan oleh perusahaan seperti retained earnings. Sedangkan, external 

funding dihasilkan melalui luar perusahaan, seperti debt dan investasi.  

Dalam hal ini perhutangan perusahaan yang digunakan biasanya bersifat 

long-term debt yang akan nantinya akan tencangkup dalam debt policy atau 

kebijakan hutang perusahaan. Namun dalam penelitian ini untuk perbandingan 

yang lebih baik dengan sumber pelaporan berbasis web perusahaan farmasi di 

Indonesia, debt policy dihitung dengan total hutang dibanding total ekuitas.  

Kebijakan Hutang ialah salah satu cara perusahaan dalam pemanfaatan fasilitas 

pendanaan eksternal (hutang) agar resiko yang harus ditanggung oleh perusahaan 
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dapat dimiminalisir seperti superioritas hutang. Penggunaan hutang memiliki 

benefit yang membuatnya lebih memikat karena menimbulkan biaya pokok berupa 

interest yang menghasilkan pengurangan pajak penghasilan yang harus dibayarkan 

pada goverment. Faktor likuiditas dan interest tinggi yang dapat meningkatkan 

resiko kerugian, menyebabkan debt sangat dipertimbangkan (Endri et al, 2019). 

 Perusahaan dapat memenuhi kebutuhan pendanaanya dengan 

mengutamakan sumber dana internal dalam berbagai situasi tertentu, namun karena 

perusahaan dapat mengalami pertumbuhan, maka dapat mengakibatkan 

peningkatan kebutuhan dana, sehingga untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut, 

perusahaan dapat menggunakan sumber dana dari eksternal yaitu hutang  

(Widiyanti and Elfina, 2015). 

Suku bunga yang tinggi mengakibatkan biaya dana yang tidak efisien bagi 

Perusahaan. Beberapa literatur dan penelitian menunjukkan bahwa jika Perusahaan 

memiliki hutang, maka akan mendapatkan keuntungan dari pajak, dari pelindung 

pajak hutang. Pengurangan pajak ini bermanfaat bagi perusahaan untuk mengurangi 

pembiayaan yang mengiring kepada pendanaan yang lebih baik (Sulistiani dan 

Agustina, 2019). 

 Pada penelitian ini objek yang diteliti adalah perusahaan subsektor farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Seperti perusahaan-perusahaan besar 

lainnya di Indonesia, perusahaan subsektor farmasi menggunakan hutang untuk 

mendanai operasional perusahaan. Berikut fenomena- fenomena yang terjadi antara 

rata-rata sales growth, struktur aset, free cash flow, dan ukuran perusahaan terhadap 
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rata-rata debt to equity ratio perusahaan subsektor farmasi yang  terdaftar di  BEI 

periode 2015- 2019 : 

 

Grafik 1. 1  
Rata-Rata DER dan Sales Growth  

Sumber: idx.co.id (data dioalah penulis) 

 

Berdasarkan trade off theory yang pertama kali dicetuskan oleh Modigliani 

dan Miller pada tahun 1963, semakin tinggi pertumbuhan penjualaan maka akan 

semakin tinggi penggunaan hutang perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan, 

perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi butuh meningkatkan nilai 

aset modalnya. Karena tingkat pertumbuhan yang tinggi pada perusahaan 

mengakibatkan perusahaan membuthkan lebih banyak dana di masa mendatang dan 

butuh mempertahankan tingkat keuntungannya. Berdasarkan data pada grafik 1.1 

di atas, ada suatu fenomena pada tahun 2017 dimana pertumbuhan penjualan 

mengalami penurunan pada angka 5.41% tetapi diiringi dengan kenaikan debt to 

equity ratio pada angka 49%.  
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Grafik 1. 2 
Rata-rata antara DER dan Struktur Aset 

 
Sumber: idx.co.id (data dioalah penulis) 

 

Pada  trade off theory  didapatkan juga bahwa, semakin tinggi struktur aset 

suatu perusahaan maka akan semakin tinggi penggunaan hutangnya. Dikarenakan, 

perusahaan yang memiliki struktur aset yang besar memiliki resiko bisnis yang 

lebih rendah dan tarif pajak perusahaan yang tinggi. Sehingga perusahaan seperti 

ini memanfaatkan pengurangan pajak dengan melakukan pendanaan melalui 

hutang. Berdasarkan data pada grafik 1.2 di atas, ada suatu fenomena dimana rata-

rata struktur aset mengalami kenaikan selama lima tahun berturut-turut dari tahun 

2015-2019 namun mengalami penurunan tahun 2020 pada 33%, sedangkan debt to 

equity ratio mengalami fluktuasi. Namun angka tertinggi debt to equity ratio pada 

tahun 2018 yaitu 75% dan turun pada angka 57% yang diiringi dengan kenaikan 

pada rata-rata struktur aset. 
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Grafik 1. 3 
Rata-rata antara DER dan Free Cash Flow 

Sumber: idx.co.id (data dioalah penulis) 

 

Berdasarkan agency theory yang pertama kali dicetuskan oleh Jensen dan 

Meckling pada tahun 1976, semakin besar free cash flow maka akan semakin besar 

pula debt to equity ratio. Hal ini dikarenakan, semakin tinggi tingkat free cash flow, 

semakin dapat memunculkan masalah perbedaan tujuan terhadap manajer 

perusahaan dengan pemegang saham. Pada agency theory, untuk mengurangi 

konflik antara manajer dan pemegang saham, perusahaan menggunakan 

mekanisme pengawasan.  

Mekanisme pengawasan dapat meningkatkan biaya agensi, sehingga untuk 

mengurangi biaya agensi perusahaan menggunakan hutang. Berdasarkan data pada 

grafik 1.3 terdapat suatu fenomena dimana pada tahun 2019 saat free cash flow 

mengalami kenaikan pada angka log natural 18.14, debt to equity ratio mengalami 

penurunan pada angka 57%. Sedangkan, pada tahun 2018 free cash flow mengalami 

penuruan pada angka log natural 17.80 tetapi debt to equity ratio meningkat di 
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angka 75%. Dapat dilihat pada tabel di atas terdapat perbedaan pada kenaikan dan 

penurunan rata-rata free cash flow dan debt to equity ratio, sehingga dapat dilihat 

adanya fenomena yang terjadi antara kedua variable tesebut. 

 

Grafik 1. 4 
Rata-rata antara DER dan Ukuran Perusahaan 

Sumber: idx.co.id (data dioalah penulis) 

 

Selain itu untuk ukuran perusahaan, yang didasarkan pada trade off theory, 

yaitu semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar hutang yang 

digunakan. Karena, perusahaan besar dengan jumlah aset yang tinggi pastinya akan 

memiliki pajak yang lebih tinggi pula. Sehingga pada trade off theory dijelaskan 

bahwa perusahaan yang membayar pajak lebih tinggi menggunakan hutang untuk 

mendapat keuntungan dari pengurangan pajak. Berdasarkan data pada grafik 1.4  di 

atas, ada suatu fenomena dimana ukuran perusahaan mengalami peningkatan 

selama lima tahun berturut-turut, sedangkan debt to equity ratio mengalami 

fluktuasi. 
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Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi manajer dalam mengambil 

keputusan perusahaan dalam menentukan kebijakan hutang. Faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan hutang adalah stabilitas penjualan; struktur aset; leverage 

operasi; tingkat pertumbuhan; profitabilitas; pajak, kendali; ukuran perusahaan; 

sikap manajemen; sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat; kondisi 

pasar; kondisi internal perusahaan; dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan 

Houston, 2019) Dalam penelitian ini faktor-faktor yang akan diukur dibatasi 

beberapa faktor yaitu ukuran perusahaan, struktur aset, free cash flow, dan 

pertumbuhan penjualan berdasarkan pendekatan Trade Off Theory,Agency Theory 

dan Pecking Order Theory. 

 Pada penelitian ini Profitabilitas digunakan sebagai variabel pemoderasi. 

Berdasarkan penelitian terdahulu oleh Sulistiani dan Linda (2019) dengan judul 

“Determinants of Debt Policy with Profitability as a Moderating Variable”. 

Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh dari pertumbuhan penjualan, 

kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang 

dengan profitabilitas sebagai variabel pemoderasi. Pada penelitian tersebut objek 

yang diteliti merupakan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.  

Hasil penelitiannya adalah ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang dengan dimoderasi 

secara signifikan oleh profitabilitas. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan hutang dan tidak dimoderasi oleh 

profitabilitas. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu oleh Sulistiani 
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dan Linda (2019) adalah objek yang diteliti yaitu perusahaan real estate yang 

terdaftar di BEI  periode 2014-2017. Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan 

objek perusahan perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-

2020. Selain itu penelitian ini menggunakan variabel dependen lain seperti free cash 

flow dan struktur aktiva. 

 Adapun hasil dari berbagai penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor 

kebijakan hutang. Seperti perbedaan research gap pada pertumbuhan penjualan 

Białek-Jaworska dan Nehrebecka, (2015); Prihatini dan Nurhalis (2017); Sulistiani 

dan Agustina, (2019); Bolarinwa dan  Adegboye (2020) pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun, Alipour, 

Mohammadi dan Derakshan (2015), Muslim dan Puspa (2019) menemukan 

pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan, Rajagukguk, Widyastuty dan Pakpahan (2017); Nurmawadhakha dan 

Retnani, (2018); Endri, Mustafa dan Rynandi (2019) menemukan tidak adanya 

pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan hutang. 

 Chipeta dan Deressa (2016); Vo (2017), bahwa struktur aset berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Białek-Jaworska dan Nehrebecka, 

(2015); Pratheepan dan Weerakon Banda (2016); Sofat dan Singh, (2017); Asiyah 

dan Khuzaini, (2019); Hartanti, Hermuningsih dan Mumpuni (2019); Sunardi, 

Husain dan Kadim (2020) menemukan pengaruh positif struktur aset terhadap 

kebijakan hutang. Namun, Prihatini dan Nurhalis (2017) menemukan pengaruh 

negatif signifikan struktur aset terhadap kebijakan hutang. Linda, Lautania dan 

Arfandynata (2017); Tahir, Hormati dan Zainuddin (2020) menemukan pengaruh 
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negatif struktur aset terhadap kebijakan hutang. Sedangkan Nurmawadhakha dan 

Retnani (2018) menemukan tidak berpengaruh struktur aset terhadap kebijakan 

hutang. 

Munisi (2017); Saputra et al (2017),  Free cash flow berpengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Selain itu, Panda dan Nanda (2020) 

menemukan bahwa Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan, Zuhria dan Riharjo (2016); Trisnawati (2016); Linda, Lautania dan 

Arfandynata (2017) bahwa free cash flow berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

hutang. Sedangkan, Nafisa dan djazuli (2016); Bahri (2017) menemukan tidak ada 

nya free cash flow terhadap kebijakan hutang.  

 Pratheepan dan Weerakon Banda, (2016); Vo (2017); Khémiri dan 

Noubbigh (2018); Asiyah dan Khuzaini (2019); Sulistiani dan Agustina (2019); 

Sunardi, Husain dan Kadim, (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Gharaibeh (2015); 

Ahsan, Wang dan Qureshi (2016); Singh, (2016); Endah et al (2017); Panda dan 

Nanda (2020) menemukan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

hutang. Umbarwati (2018) menemukan ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan hutang. Sedangkan, Nurmawadhakha dan Retnani (2018); 

Muslim dan Puspa (2019); Mukhibad et al (2020)  ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.  

Perusahaan dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, tercatat terdapat 10 perusahaan dan 7 diantaranya 
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menjadi sample dalam penelitian ini. Dalam penelitian ini kebijakan hutang 

diimplikasikan sebagai DER (Debt to Equity Ratio), Profitabilitas sebagai ROA 

(Return On Assets) dan beberapa variabel-variabel independent yaitu ukuran 

perusahaan, struktur aset, free cash flow dan pertumbuhan penjualan. Berdasarkan 

fenomena dan research gap di atas penulis tertarik melakukan penelitian dengan 

judul “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang dengan 

Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Subsektor 

Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia" 

 

1.2 Rumusan Masalah  

Rumusan masalah penelitian yang terdapat pada penelitian ini, sebagai berikut:  

1. Apakah pertumbuhan penjualan, struktur aset, free cash flow, dan company 

size berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan Subsektor 

Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020 ? 

2. Apakah profitabilitas dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan, 

struktur aset, free cash flow, dan company size terhadap kebijakan hutang 

pada perusahaan Subsektor Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-

2020 ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian  

 Penelitian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris dengan menganalisis 

antara lain : 
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1. Pengaruh sales growth terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 

subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. 

2. Pengaruh struktur aset terhadap kebijakan hutang ada perusahaan 

subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. 

3. Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan hutang ada perusahaan 

subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. 

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang ada perusahaan 

subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. 

5. Profitabilitas sebagai pemoderasi pertumbuhan penjualan terhadap 

kebijakan hutang ada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di BEI 

periode 2015-2020. 

6. Profitabilitas sebagai pemoderasi struktur aset terhadap  kebijakan hutang 

ada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-

2020. 

7. Profitabilitas sebagai pemoderasi free cash flow terhadap kebijakan 

hutang ada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 

2015-2020. 

8. Profitabilitas sebagai pemoderasi ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

hutang ada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 

2015-2020. 
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1.4 Manfaat Penelitian  

1. Manfaat Teoritis  

 Ditujukan untuk peningkatan ilmu pengetahuan mengenai teori faktor-

faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang dengan profitabilitas sebagai 

variabel moderasi dan bermanfaat sebagai sumber refrensi bagi peneliti selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis  

a. Bagi Perusahaan  

Penelitian diharapkan dapat memberikan informasi dan ide dalam 

pengambilan keputusan yang berhubungan terhadap permodalan perusahaan di 

periode mendatang.  

b. Bagi Investor  

Penelitian dapat dijadikan sebagai sumber informasi dan gambaran untuk 

mempertimbangkan kegiatan investasi di masa yang akan datang.   
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