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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of debt policy on the financial performance
of manufacturing companies in the food and beverage sub-sector listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2023 period. The independent
variables in this research are short-term debt and long-term debt, while the
dependent variable is financial performance as measured by the Debt to Asset
Ratio (DAR). This research uses a quantitative approach with a causal
associative research type. The data used is secondary data obtained from the
companies' annual financial reports. The research sample was selected using
purposive sampling based on specific criteria. The results show that both short-
term and long-term debt have a positive and significant effect on the Debt to Asset
Ratio, both partially and simultaneously. This indicates that financing through
debt contributes to the company's leverage level. These findings are expected to
serve as a reference for management in determining optimal capital structure
policies and provide insights for investors in making investment decisions.

Keywords: Debt Policy, Short-Term Debt, Long-Term Debt, Debt To Asset Ratio,
Financial Performance.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan utang
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur sub-sektor food and
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah utang jangka pendek dan
utang jangka panjang, sedangkan variabel dependennya adalah kinerja
keuangan yang diukur menggunakan rasio Debt to Asset Ratio (DAR).
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif
dengan jenis penelitian asosiatif kausal. Data yang digunakan merupakan data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Sampel
penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling dengan
kriteria tertentu. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik utang jangka
pendek maupun utang jangka panjang memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Debt to Asset Ratio, baik secara parsial maupun simultan.
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Hal ini mengindikasikan bahwa struktur pembiayaan melalui utang
berkontribusi terhadap tingkat leverage perusahaan. Temuan ini diharapkan
dapat menjadi acuan bagi manajemen dalam menentukan kebijakan struktur
modal serta memberikan wawasan bagi investor dalam pengambilan

keputusan investasi.

Kata Kunci: Kebijakan Utang, Utang Jangka Pendek, Utang Jangka Panjang,

Debt To Asset Ratio, Kinerja Keuangan.

PENDAHULUAN

Industri makanan dan minuman
merupakan  sektor manufaktur yang
memiliki peran strategis dalam
perekonomian Indonesia karena berkaitan
langsung dengan kebutuhan  pokok
masyarakat. Stabilitas sektor ini tetap
terjaga bahkan di tengah krisis, namun
perusahaan-perusahaan ~ di  dalamnya
menghadapi tantangan serius, khususnya
dalam hal pengelolaan keuangan dan
struktur pendanaan. Salah satu aspek
penting dalam struktur keuangan adalah
kebijakan utang, yang mencerminkan
sejauh mana perusahaan mengandalkan
pembiayaan eksternal. Kebijakan ini
mencakup penentuan jumlah dan jenis
utang, serta bagaimana perusahaan
mengelola risiko dan menyesuaikan
struktur modalnya. Penggunaan utang yang
optimal  dapat  meningkatkan  nilai
perusahaan dan mendukung ekspansi
bisnis, namun jika tidak dikelola dengan

baik, justru dapat menimbulkan beban

finansial  dan

kebangkrutan.

meningkatkan  risiko
Penelitian  ini  berfokus pada
perusahaan sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2021-2023, dengan tujuan
untuk menganalisis pengaruh kebijakan
utang  terhadap  kinerja  keuangan
perusahaan, baik dari sisi profitabilitas
maupun efisiensi. Perbedaan struktur
pendanaan antar perusahaan, serta dampak
pandemi terhadap rantai pasokan dan biaya
operasional, menjadikan periode ini relevan
untuk dikaji. Selain itu, hasil penelitian
diharapkan dapat memberikan kontribusi
empiris yang bermanfaat bagi manajemen
dalam menentukan strategi pembiayaan
yang optimal, serta bagi investor,
akademisi, dan regulator dalam memahami
dinamika struktur modal di industri ini.
Dengan demikian, pemahaman terhadap
hubungan antara kebijakan utang dan
kinerja keuangan menjadi penting dalam

upaya menjaga stabilitas dan daya saing
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perusahaan di sektor makanan dan

minuman.
TINJAUAN PUSTAKA
Kinerja keuangan merupakan

indikator penting dalam menilai sejauh
mana perusahaan mampu mengelola
sumber daya keuangannya secara efektif
dan efisien untuk mencapai tujuan bisnis.
Kinerja ini mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba,
mengelola utang, dan memenuhi kewajiban
finansial melalui analisis terhadap laporan
keuangan seperti neraca, laba rugi, dan arus
kas.  Rasio-rasio  seperti likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, dan efisiensi
digunakan untuk menilai kondisi tersebut,
dan hasilnya menjadi dasar pengambilan
kebijakan strategis.

Analisis  kinerja keuangan dapat
dilakukan melalui berbagai metode, seperti
analisis perbandingan laporan keuangan
antar periode, tren keuangan, analisis
komponen (common size), serta rasio
keuangan. Salah satu rasio penting yang
digunakan adalah Debt to Asset Ratio
(DAR), yang menunjukkan sejauh mana
aset perusahaan dibiayai oleh utang.
Semakin tinggi DAR, semakin besar
ketergantungan perusahaan terhadap utang,
yang berdampak pada peningkatan risiko

keuangan dan bunga, tetapi juga dapat
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menurunkan beban pajak karena bunga
bersifat deductible.

Struktur modal perusahaan
menggambarkan proporsi antara utang dan
ekuitas yang digunakan dalam pembiayaan.
Dalam pengambilan keputusan struktur
modal, perusahaan mempertimbangkan
berbagai faktor, seperti stabilitas penjualan,
struktur aset, tingkat pertumbuhan, risiko
bisnis, profitabilitas, dan kendali atas
perusahaan. Struktur modal yang optimal
memungkinkan  perusahaan = menjaga
keseimbangan antara risiko dan keuntungan
pembiayaan, serta menjaga fleksibilitas
finansial jangka panjang.

Kebijakan utang adalah keputusan
penting yang diambil perusahaan dalam
menentukan besaran dan jenis utang
sebagai sumber pendanaan. Kebijakan ini
dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti Non-
Debt Tax Shield (NDT), profitabilitas,
struktur aktiva, risiko bisnis, kepemilikan
institusional, = dan  kondisi  internal
perusahaan. Tujuan utama dari kebijakan
utang adalah mencapai struktur modal yang
optimal untuk mendukung pertumbuhan
dan mengelola risiko finansial.

Jenis utang dibedakan menjadi utang
jangka pendek dan utang jangka panjang.
Utang jangka pendek biasanya digunakan
untuk membiayai operasional harian,

seperti pembelian bahan baku atau

pembayaran gaji. Sementara itu, utang
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jangka  panjang  digunakan  untuk
pembiayaan investasi jangka panjang
seperti  pembangunan  fasilitas  atau
pembelian aset tetap. Setiap jenis utang
memiliki indikator pengukuran tersendiri
yang membantu  perusahaan dalam
pengelolaan risiko dan pengambilan

keputusan strategis terkait pembiayaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan
pendekatan  kuantitatif dengan jenis
penelitian asosiatif kausal. Pendekatan ini
dipilih karena penelitian berfokus pada
pengolahan data numerik dari laporan
keuangan untuk mengetahui hubungan
sebab-akibat antara kebijakan utang dan
kinerja keuangan perusahaan manufaktur
sub-sektor food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2021-2023. Tujuannya
adalah menganalisis sejauh mana kebijakan
utang memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan secara objektif.

Objek  penelitian  ini  adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI periode 2021-2023, khususnya dari
sub-sektor makanan dan minuman, karena
karakteristiknya yang memiliki kebutuhan
pendanaan eksternal cukup tinggi. Populasi
penelitian terdiri dari 95 perusahaan yang
tercatat di BEIL. Dari populasi ini, sampel

ditentukan menggunakan metode purposive
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sampling berdasarkan kriteria tertentu,
seperti terdaftar di BEI selama tiga tahun
berturut-turut, memiliki laporan keuangan
lengkap selama 2021-2023, dan tidak
mengalami delisting.

Dalam penelitian ini, variabel-
variabel yang digunakan meliputi: kinerja
keuangan sebagai variabel dependen yang
diukur dengan rasio Debt to Asset Ratio
(DAR), serta kebijakan utang sebagai
variabel independen, yang terdiri atas utang
jangka pendek (X1) dan utang jangka
panjang (X2), masing-masing diukur
dengan rasio terhadap total ekuitas. Data
yang digunakan merupakan data sekunder,
diperoleh melalui dokumentasi laporan
keuangan tahunan dari situs resmi BEI dan
perusahaan terkait. Teknik pengujian data
dalam penelitian ini meliputi uji statistik
deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi), serta uji regresi linier
berganda. Uji statistik deskriptif bertujuan
untuk menggambarkan karakteristik data,
sedangkan uji asumsi klasik digunakan
untuk memastikan bahwa model regresi
memenuhi syarat validitas statistik.

Model regresi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah: Y = o + B1X1 + 2X2
+ ¢, di mana Y adalah kinerja keuangan, X1
adalah utang jangka pendek, dan X2 adalah
Koefisien

utang  jangka  panjang.

determinasi juga diuji untuk mengukur
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sejauh  mana  variabel independen
menjelaskan  variasi dalam  variabel
dependen. Selanjutnya, pengujian hipotesis
dilakukan dengan uji F untuk mengetahui
pengaruh  simultan antara  variabel
independen terhadap variabel dependen,
dan uji t untuk mengukur pengaruh masing-
masing variabel independen secara parsial.
Kedua uji ini dilakukan dengan tingkat
signifikansi 5% (o = 0,05) untuk
menentukan apakah hubungan yang

diamati bersifat signifikan secara statistik.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan data
sekunder berupa laporan keuangan
perusahaan yang diperoleh dari situs resmi
Bursa Efek Indonesia dan laman investor
relations masing-masing emiten. Objek
penelitian adalah perusahaan manufaktur
sub sektor makanan dan minuman (food
and beverage) yang terdaftar di BEI selama
periode 2021-2023. Dari total 95
perusahaan, terpilih 17 perusahaan sebagai
sampel berdasarkan kriteria purposive
sampling, menghasilkan 51 data observasi
selama tiga tahun.
Statistik Deskriptif

Pada  penelitian ini, variabel
independen terdiri dari utang jangka
panjang dan utang jangka pendek.
Sementara itu, variabel dependen diukur

dengan indikator kinerja keuangan yang
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dipresentasikan dengan Debt to Asset Ratio
(DAR). Berdasarkan data yang telah
dipaparkan sebelumnya, analisis data
dilakukan menggunakan dengan bantuan

software SPSS versi 26.

Tabel 4.3 Analisis Statistika Deskriptif

Descriptive Statistics

N | Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
X1 51 06 1,06 4004 ,25094
X2 51 .01 1,73 2896 39712
Y 51 .10 47,00 14811 6,67199
Valid N (listwise) | 51 | |

Analisis statistik deskriptif
menunjukkan bahwa rata-rata utang jangka
pendek (X1) sebesar 0,4004 dan utang
jangka panjang (X2) sebesar 0,2896,
sedangkan nilai rata-rata Debt to Asset
Ratio (DAR) sebagai indikator kinerja

keuangan adalah 1,4811.

Uji Normalitas

Uji normalitas awal menunjukkan
data tidak berdistribusi normal, namun
setelah penghapusan 6 outlier, data

dinyatakan normal.

Tabel 4.4 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 51

Normal Parameters®? Mean ,0000000
Std. 6,66585210
Deviation

Most Extreme Absolute S15

Differences Positive 515
Negative -,393

Test Statistic 515

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000¢
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Berdasarkan hasil pada tabel diatas
nilai Asymp. Sig yang diperoleh adalah
0,000, yang lebih kecil dari Dbatas
signifikansi 0,05 (0,000 < 0,05). Hal ini
menunjukkan ~ bahwa data tidak
berdistribusi  normal.  Oleh  karena
itu,memerlukan serangkaian uji normalitas
lanjutan untuk menormalkan data, salah
satunya dengan menghapus data yang
bersifat extreme atau memiliki nilai yang
menyimpang jauh dan berbeda secara

signifikan dari observasi lainnya.

—

Gambar 4.1 Grafik Uji Outliner

Berdasarkan dari grafik diatas,
diperoleh jumlah outliner yang terdeteksi

yaitu 6 data
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Tabel 4.6 Uji Normalitas Setelah Di

Outliner
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual

N 45
Normal Parameters®? Mean ,0000000
Std. ,03026394

Most Extreme Absolute 123
Differences Positive ,082
Negative -,123

Test Statistic ,123
Asymp. Sig. (2-tailed) ,086¢
Setelah dilakukan proses

penghapusan data dengan menggunakan uji
outliner, pengujian normalitas kembali
dilakukan dengan metode one sample
kolmogorov-smirnov. Hasil menunjukan
nilai signifikan Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,086. Dikarenakan hasil signifikan
lebih besar dari 0,05 (0,086 > 0,05). Dapat
ditarik kesimpulan bahwa residual data
telah berdistribusi normal. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa asumsi normalitas
telah memenuhi syara untuk digunakan

dalam analisis regresi berikutnya.

Uji Multikolinearitas

Menunjukkan tidak terdapat korelasi
tinggi antar variabel independen, dengan
nilai tolerance dan VIF yang memenuhi

syarat.
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Tabel 4.7 Uji Multikolinearitas

Coefficients”
Collinearity
Statistics
Model Tolerance | VIF
| X1 ,776 1,289
X2 ,776 1,289
a. Dependent Variable: Y

Berdasarkan hasil uji
multikolinearitas pada penelitian ini,
diperoleh nilai tolerance untuk masing-
masing  variabel independen  yang
seluruhnya berada di atas angka 0,10. Hal
tersebut mengindikasikan tidak terdapat
terjadinya  indikasi ~ multikolinearitas.
Secara rinci, nilai tolerance pada variabel
utang jangka pendek (X1) sebesar 0,776,
dan pada variabel utang jangka panjang
(X2) sebesar 0,776. Sedangkan untuk nilai
Variance Inflation Factor (VIF) dari ketiga
variabel menunjukkan angka di bawah
ambang batas 10. VIF untuk variabel utang
jangka pendek (X1) sebesar 1,289 dan
variabel utang jangka panjang (X2) sebesar
1,289. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa tidak ditemukannya
indikasi multikolinearitas pada variabel
independen dalam model regresi ini,

sehingga data memenuhi salah satu asumsi

klasik regresi linear berganda.

Uji Heteroskedastisitas
Uji  heteroskedastisitas ~ dengan

metode Glejser menunjukkan tidak adanya
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gejala  heteroskedastisitas karena nilai

signsifikansi > 0,05.
Coefficients®
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) 027 004 6,706 L000
X1 ' - 014 010] S238) -1414] 165
X2 ' 024 014 2920 L732] 091
a. Dependent Variable: ABRESID

Dari tabel diatas diperoleh nilai
signifikan utang jangka pendek (X1)
sebesar 0,165, sedangkan untuk utang
jangka panjang sebesar 0,091.Dengan hasil
tersebut jika merujuk pada kriteria uji
glejser menunjukan jika nilai Sigifikan
lebih besar dari 0,05 (Sig>0,05), maka tidak
ditemukan adanya gejala
heteroskedastisitas. ~ Berdasarkan  hasil
diatas, seluruh variabel memilik nilai
signifikan lebih besar dari 0,05 yang berarti
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada

uji regresi ini.

Uji Autokorelasi

Uji  autokorelasi  menggunakan
Durbin-Watson menghasilkan nilai 2,116
yang berada dalam rentang bebas
autokorelasi. Regresi linier berganda
menghasilkan persamaan: Y = 0,110 +
0,394X1 + 0,366X2 + g yang
menunjukkan bahwa baik utang jangka
pendek  maupun  jangka  panjang
berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan (DAR).
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Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson

1 9782 957 955 L03098 2,116

b. Dependent Variable: Y

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi (R?) sebesar
0,957 menunjukkan bahwa 95,7% variasi

DAR dapat dijelaskan oleh dua variabel

independen.
Model Summary®
Adjusted R
Model R R Square Square
I 978 957 955 |
Uji F (Simultan)

Uji F juga menunjukkan bahwa kedua
variabel secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap DAR (p = 0,000 <0,05)

Model F Sig.
Regression 469,116 ,000P

Uji T (Parsial)

Uiji t parsial meimpeirkuiat hasil
teirseibuit, deingan keiduia variabeil (X1
dan X2) meinuinjuikkan peingaruih

signifikan teirhadap kineirja keiuiangan

deingan nilai p < 0,05.
Coefficients?
Model t Sig.
1 (Constant) 12,702 ,000
X1 18,801 ,000
X2 12,406 ,000
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Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis, utang
jangka pendek terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Artinya, semakin tinggi
penggunaan utang jangka pendek, maka
semakin meningkat pula rasio DAR
perusahaan. Hal serupa juga ditemukan
pada utang jangka panjang yang
memberikan dampak signifikan dan positif
terhadap  kinerja  keuangan.  Secara
simultan, kedua jenis utang ini
berkontribusi besar dalam menjelaskan
variasi kinerja keuangan, mencerminkan
pentingnya pengelolaan struktur utang
dalam menjaga stabilitas dan efisiensi
keuangan perusahaan manufaktur sub

sektor makanan dan minuman di Indonesia

KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa
utang jangka pendek memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan  perusahaan, yang diukur
menggunakan rasio Debt to Asset Ratio
(DAR). Dengan kata lain, peningkatan
utang jangka pendek cenderung diikuti oleh
peningkatan nilai DAR, menunjukkan
pengelolaan keuangan yang efisien dalam
jangka pendek oleh perusahaan manufaktur
sub sektor makanan dan minuman.

Selanjutnya, utang jangka panjang

juga terbukti berpengaruh secara positif dan
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signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa
penggunaan pembiayaan jangka panjang
dapat berkontribusi terhadap peningkatan
kinerja keuangan, selama dikelola dengan
baik.

Secara simultan, kedua variabel
tersebut utang jangka pendek dan jangka
panjang berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan.
Artinya, total liabilitas  perusahaan
memegang  peranan penting dalam
membentuk struktur modal yang optimal
dan memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan manufaktur sub sektor food and
beverage yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
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