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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pembiayaan utang dan 

pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor 

perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2020-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan metode analisis regresi data panel. Populasi dalam penelitian ini 

mempergunakan perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi sub-sektor 

perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Proses pemilihan 

sampel melalui metode purposive sampling, sehingga diperoleh sejumlah 40 data 

observasi dari 8 perusahaan yang terpilih sebagai sampel sesuai dengan kriteria 

penelitian dengan periode 5 tahun.  Pembiayaan utang dalam penelitian ini diukur 

melalui tiga indikator utama, yaitu utang jangka pendek (Short Term Debt/STD), 

utang jangka panjang (Long Term Debt/LTD), dan utang dagang (Trade 

Credit/TC). Selain itu, penelitian ini juga mengikutsertakan variabel pertumbuhan 

penjualan sebagai variabel independen tambahan diukur menggunakan rasio 

penjualan t dikurang penjualan t-1 dibagi penjualan t-1. Kinerja keuangan 

perusahaan diukur menggunakan rasio Return On Assets (ROA) sebagai indikator 

profitabilitas. Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel utang jangka pendek, 

utang jangka panjang dan utang dagang tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

keuangan, sedangkan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan. 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of debt financing and sales growth on the 

financial performance of companies in the trade, services, and investment sectors 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. This 

study uses a quantitative approach with panel data regression analysis. The 

population in this study was companies in the trade, services, and investment 

sectors, in the retail trade sub-sector, listed on the Indonesia Stock Exchange. The 

sample selection process used a purposive sampling method, resulting in 40 

observational data from 8 companies selected as samples according to the 

research criteria over a 5-year period. Debt financing in this study is measured 

using three main indicators: short-term debt (Short Term Debt/STD), long-term 

debt (Long Term Debt/LTD), and trade credit (TC). Furthermore, this study also 

includes sales growth as an additional independent variable, measured using the 

ratio of sales t minus sales t-1 divided by sales t-1. Company financial 

performance is measured using the Return on Assets (ROA) ratio as an indicator 

of profitability. The results show that short-term debt, long-term debt, and trade 

payables have no impact on financial performance, while sales growth has a 

significant positive effect. 
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PENDAHULUAN  

Dalam lingkungan bisnis yang semakin kompetitif, perusahaan harus menerapkan 

berbagai strategi untuk meningkatkan kinerja nya, salah satu nya melalui pengelolaan 

struktur modal. Keputusan struktur modal merupakan salah satu aspek penting dalam 

kebijakan pembiayaan perusahaan karena berpengaruh langsung terhadap kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan melalui biaya modal yang ditanggung (Kalash, 2023). 

Profitabilitas mencerminkan seberapa efektif kinerja manager dalam mengelola seluruh 

sumber daya perusahaan, termasuk dana yang berasal dari utang, guna menghasilkan laba 

(Zharfpeykan, 2022). Profitabilitas yang tinggi menunjukan efisiensi dan kondisi 

keuangan yang baik dalam suatu perusahaan, serta menandakan bahwa perusahaan mampu 

memperoleh laba yang memadai dari aktivitas operasionalnya  (Magdalena & Munandar, 

2024). 

Seiring dengan meningkatnya aktivitas perdagangan baik ekspor maupun impor, 

sektor perdagangan di Indonesia menunjukan daya tarik yang konsisten bagi para pelaku 

usaha. Kondisi ini mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan dalam sektor 

perdagangan memerlukan sumber pembiayaan yang signifikan guna menunjang berbagai 

aktivitas operasional baik di tingkat nasional maupun global (Suciati et al., 2021). Menurut 

Rotunno et al. (2023) bagi perusahaan dalam sub sektor perdagangan eceran, terutama 

yang bergantung pada rantai pasok global dan aktivitas impor barang konsumsi, perang 

tarif antara Amerika Serikat dan Tiongkok berdampak langsung terhadap stabilitas 

operasional dan arus kas perusahaan. Kementerian Pertahanan Republik Indonesia (2025) 

menyebutkan bahwa tarif tambahan sebesar 32% terhadap produk asal Tiongkok serta 

rencana tarif universal untuk seluruh impor telah memicu ketegangan global. Ketegangan 

ini tidak hanya berdampak pada hubungan dagang antara negara besar, tetapi juga 

menimbulkan risiko bagi negara mitra seperti Indonesia yang memiliki keterkaitan 

ekonomi dengan kedua pihak. Kondisi ini berpotensi menekan stabilitas arus kas 

perusahaan, terutama di sektor perdagangan yang bergantung pada impor, sehingga 

struktur pembiayaan utang yang tidak sehat dapat memperburuk kinerja keuangan mereka.  

Perusahaan umumnya memperoleh pendanaan melalui dua sumber utama, yaitu 

modal sendiri (ekuitas) dan utang. Dalam kondisi tertentu, terutama pada tahap 

pertumbuhaan perusahaan, pembiayaan utang dapat menjadi pilihan utama ketika laba 

ditahan tidak mencukupi (Mazikana, 2021). Pembiayaan utang yang dikelola secara efektif 

tidak hanya membantu menutupi biaya operasional, tetapi juga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan bagi pemegang saham dan memperkuat posisi keuangan perusahaan 

(Damodaran, 2014). Oleh karena itu, penting untuk mengevaluasi secara empiris 

bagaimana pembiayaan utang memengaruhi kinerja keuangan, khususnya dalam sektor 

perdagangan yang beroperasi di tengah tekanan ekonomi global dan dinamika suku bunga 

yang fluktuatif. 

Perusahaan yang memanfaatkan pembiayaan melalui utang jangka pendek 

umumnya memiliki peluang investasi yang lebih tinggi karena dianggap memiliki resiko 

kredit yang rendah. Selain itu, pembiayaan utang jangka pendek juga dapat membuka 

akses ke sumber dana lainnya dan turut mendorong peningkatan kinerja keuangan(Widuri 

et al., 2022). Githaiga (2015) menyatakan bahwa pada utang jangka pendek dengan 

kontrak yang lengkap maka pemberi pinjaman memiliki kontrol yang lebih besar, karena 
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kelanjutan pinjaman bergantung pada apakah perusahaan mampu menjaga rasio keuangan 

sesuai syarat yang ditentukan.  

Penggunaan utang jangka panjang dapat membatasi fleksibilitas manajemen dalam 

mencari sumber pembiayaan baru, karena perusahaan memiliki komitmen jangka panjang 

yang harus dipenuhi. Namun, keterbatasan ini juga bisa menjadi mekanisme pengendalian 

karena mengurangi peluang terjadinya investasi yang berlebihan dan tidak efisien, yang 

pada akhirnya dapat berdampak positif terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan 

(Mwai, 2015). Secara umum, pendanaan untuk investasi jangka panjang dilakukan melalui 

utang jangka panjang. Apabila dikelola secara efisien, pembiayaan ini mampu 

menghasilkan pendapatan yang memadai untuk melunasi pinjaman, menutup seluruh 

biaya operasional dan memberikan surplus keuntungan yang dapat dibagikan secara 

seimbang (Caragnano et al., 2020). 

Utang dagang terjadi ketika pemasok memberikan kesempatan kepada perusahaan 

untuk menunda pembayaran atas barang atau jasa yang telah diterima, sesuai dengan 

jangka waktu kredit yang telah disepakati bersama (Ophelia et al., 2021). Dalam studi 

terbaru, Tingbani et al. (2024) menemukan bahwa meskipun secara umum penggunaan 

utang dagang yang tinggi dapat menimbulkan lebih banyak biaya daripada manfaat, tetapi 

perusahaan justru memperoleh keuntungan yang lebih besar dari pembiayaan ini selama 

masa krisis keuangan dan ketika menghadapi keterbatasan akses terhadap pendanaan 

eksternal.  

Pertumbuhan penjualan mencerminkan seberapa baik kinerja suatu perusahaan. 

Semakin stabil dan tinggi penjualan yang dicapai, maka semakin besar pula dampak positif 

terhadap keberlangsungan perusahaan (Nur & Mahiri, 2022). Tingkat persaingan dalam 

dunia bisnis semakin meningkat, khususnya di sektor retail yang menunjukan kinerja yang 

cukup baik dalam beberapa waktu terakhir. Kondisi ini menuntut perusahaan untuk terus 

berinovasi dan meningkatkan efisiensi operasional guna mempertahankan posisinya di 

pasar yang semakin kompetitif (Lasol & Siaila, 2023).  

Berdasarkan penelitian Widuri et al. (2022) di Indonesia, menunjukan adanya 

hubungan yang positif antara utang jangka pendek dengan profitabilitas perusahaan. 

Begitupun pada penelitian Fasasi et al. (2022)pada perusahaan sektor pertanian yang 

terdaftar di bursa efek Nigeria menunjukan bahwa utang jangka pendek memiliki 

hubungan positif terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Akani 

(2024) dan Ajemije (2023) menyimpulkan bahwa pembiayaan utang memiliki hubungan 

positif terhadap kinerja perusahaan. Zhang et al. (2023) menunjukan bahwa utang jangka 

panjang berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, 

Detthamrong & Chansanam (2023) juga menemukan hasil bahwa adanya hubungan positif 

antara kredit perdagangan dan kinerja perusahaan pada sektor agroindustri di Thailand. 

Sejalan dengan temuan tersebut, studi yang dilakukan oleh Widhi & Suarmanayasa (2021) 

menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas perusahaan di sub sektor tekstil dan garmen.  

Penelitian ini menghadirkan kebaruan dengan menggabungkan variabel 

pembiayaan utang dan pertumbuhan penjualan dalam menganalisis pengaruhnya terhadap 

profitabilitas perusahaan, yang belum banyak dikaji secara simultan pada sektor 

perusahaan perdagangan, jasa dan investasi sub sektor perdagangan eceran selama periode 
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tahun 2020-2024. Namun berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian sebelumnya 

dilakukan terhadap UMKM yang ada di Negara Zimbabwe, sedangkan penelitian ini 

dilakukan pada Perusahaan Perdagangan, Jasa dan Investasi sub sektor Perdagangan 

Eceran yang sudah melakukan Initial Public Offering (IPO) sebelum tahun 2020 dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini, peneliti secara khusus 

memilih perusahaan yang telah melakukan IPO sebelum tahun 2020 untuk memastikan 

ketersediaan data historis yang stabil dan mengevaluasi dampak pembiayaan utang 

terhadap Return On Assets (ROA). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 

bersumber dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Penggunaan data sekunder dipilih secara strategis karena laporan keuangan yang 

tersedia telah melalui proses audit eksternal dan tunduk pada standar pelaporan keuangan 

yang berlaku, seperti Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK).  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara pembiayaan utang 

perusahaan yang diukur melalui Short Term Debt (STD), Long Term Debt (LTD), dan 

Trade Credit (TC), serta variabel pertumbuhan penjualan, terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang digambarkan oleh profitabilitas melalui rasio Return On Asssett (ROA). 

Dengan menggabungkan aspek pembiyaan utang dan dinamika pertumbuhan penjualan, 

penelitian ini diharapkan mampu memberikan pemahaman yang menyeluruh mengenai 

berbagai faktor yang berperan dalam menentukan kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh laba dari asset yang dimilikinya. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi informasi yang bermanfaat bagi para pihak berkepentingan, 

khususnya investor dan kreditur, sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi dan pemberian kredit.  

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Pecking Order 

Teori pecking order pertama kali dikembangkan oleh Myers & Majluf (1984) yang 

menyatakan bahwa perusahaan memiliki urutan preferensi tertentu untuk meningkatkan 

modal, perusahaan mengutamakan penggunaan pembiayaan internal seperti laba ditahan 

sebelum beralih pada pembiayaan eksternal melalui utang dan opsi terakhir menggunakan 

penerbitan saham. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan perlu mengikuti suatu urutan 

pembiayaan yang bersifat hierarkis untuk memperbaiki arus kas dan meningkatkan 

keuntungan dengan memulai dari sumber pembiayaan berbiaya paling rendah yaitu laba 

ditahan kemudian utang yang aman dan terakhir ekuitas (Obuya, 2017). Pendanaan eksternal 

pertama yang dipilih perusahaan adalah melalui utang dan jika penggunaan utang telah 

mencapai batas maksimal maka pendanaan selanjutnya dilakukan melalui ekuitas (Kurniasih, 

2022). Ekuitas dipandang sebagai sumber pembiayaan yang digunakan perusahaan apabila 

dana internal dan alternatif utang tidak mencukupi sehingga secara umum dianggap sebagai 

pilihan pendanaan yang paling akhir  (Almanaseer, 2024). Hal ini didasarkan pada asimetri 

informasi antara manajemen dan investor sehingga pembiayaan melalui utang dianggap 

sebagai pilihan yang lebih ekonomis dibandingkan dengan penerbitan saham baru. 

 

Teori Sinyal 

Teori sinyal pertama kali dikembangkan oleh Spence (1973) yang menyatakan bahwa 
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teori ini merupakan tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk memberikan indikasi 

kepada investor mengenai pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan. Teori ini 

dapat menjadi panduan bagi investor dalam menilai kondisi perusahaan, seperti ketika 

perusahaan mencatatkan laba yang tinggi yang berarti mengindikasikan peningkatan 

profitabilitas (Dewi & Eny, 2022). Informasi tersebut menunjukan bahwa perusahaan 

memiliki manajemen kinerja yang baik, sehingga dapat memberikan dampak positif terhadap 

profitabilitas Perusahaan dan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi. Teori sinyal 

juga memfasilitasi proses komunikasi antara pemangku kepentingan internal perusahaan, 

yang biasanya diwakili oleh manajer keuangan dan pemangku kepentingan eksternal seperti 

investor, pemberi modal, atau masyarakat luas (Elwisam et al., 2024).  

 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah pengukuran yang mengacu pada tingkat kesehatan keuangan 

suatu perusahaan dalam periode tertentu. Dengan kata lain, ini mencakup indikator keuangan 

yang digunakan untuk meningkatkan penjualan, profitabilitas, serta nilai perusahaan bagi 

para pemegang saham melalui pengelolaan aset lancar dan tetap, pembiayaan, ekuitas, 

pendapatan dan pengeluaran (Naz et al., 2016). Kinerja keuangan perusahaan ditentukan oleh 

efektivitas manajemennya dalam mengelola dan mengoperasikan asset secara efisien dengan 

menjaga tingkat likuiditas yang optimal. Dengan demikian, pemegang saham menilai kinerja 

keuangan perusahaan dengan meninjau keuntungan yang diperoleh investor dari modal yang 

sudah mereka tanamkan (Almanaseer, 2024). Kinerja keuangan perusahaan, menurut Dinh & 

Pham (2020) secara umum diakui bahwa hal ini merupakan hasil dari pengelolaan, 

pemanfaatan dan alokasi modal dalam suatu perusahaan. Oleh karena itu, informasi mengenai 

besarnya laba yang dihasilkan oleh suatu entitas menjadi aspek penting bagi investor, karena 

dapat dijadikan acuan dalam memperkirakan jumlah dividen yang akan diterima (Putri & 

Wahyudi, 2020). 

 

Pembiayaan Utang 

Pembiayaan utang adalah cara memperoleh modal dari pihak pemberi pinjaman untuk 

menjalankan operasional bisnis yang kemudian dilunasi dalam periode tertentu beserta bunga 

nya, terutama jika laba ditahan yang dimiliki tidak mencukupi (Hussain et al., 2006). 

Pembiayaan utang dapat berupa kredit perdagangan atau juga dapat dikenal sebagai kredit 

spontan dari pemasok, serta pinjaman dari bank, individu, lembaga keuangan atau pemerintah 

(Obuya, 2017). Pembiayaan utang dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti biaya 

kebangkrutan, fluktuasi suku bunga, dan kebijakan perpajakan. Akan tetapi, Perusahaan 

biasanya memilih pembiayaan utang ketika kondisi bisnis kurang mendukung atau memiliki 

masalah dengan situasi dana yang tidak mencukupi (Pandey & Sahu, 2023). Menurut Zhou 

et al. (2021) Pembiayaan utang menciptakan leverage keuangan yang dapat meningkatkan 

keuntungan bagi pemegang saham saat perusahaan berkinerja baik. Namun, strategi ini juga 

membawa risiko yang lebih tinggi karena perusahaan tetap harus memenuhi kewajiban 

pembayaran bunga dan pokok terlepas dari kinerja nya.  

 

Utang Jangka Panjang 

Utang jangka panjang adalah kewajiban dengan jangka waktu lebih dari satu tahun, 
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seperti obligasi dan pinjaman jangka panjang (Li et al., 2022). Umumnya, obligasi dan 

pinjaman ini memiliki tingkat bunga yang lebih tinggi, karena pemberi pinjaman menuntut 

pengembalian yang lebih tinggi sebagai imbalan untuk mengambil risiko yang lebih besar 

dari meminjamkan uang dalam jangka waktu yang lama (Orji, 2021). Perusahaan harus 

menggunakan lebih banyak utang jangka panjang karena memiliki dampak negatif yang lebih 

kecil pada kinerja keuangan selama biaya utang tidak melebihi tingkat pengembalian yang 

diperlukan perusahaan (Mwai, 2015). Utang jangka panjang membatasi kebijaksanaan 

manajerial dengan membuat akses ke dana baru dan investasi berlebihan lebih kecil 

kemungkinannya, fitur yang meningkatkan profitabilitas (Caragnano et al., 2020). Menurut 

Ibrahim (2022) kewajiban tidak lancar seperti utang jangka panjang ini biasanya 

dimanfaatkan untuk mendanai asset jangka panjang, seperti pembelian lahan atau 

pembangunan gedung.  

 

Utang Jangka Pendek 

Utang jangka pendek adalah bagian dari kewajiban lancar perusahaan yang tercantum 

dalam neraca, ini mencakup seluruh utang yang harus dilunasi dalam kurun waktu satu tahun 

(Azeez, 2017). Pinjaman jangka pendek biasanya digunakan untuk membiayai aset lancar 

yang dapat dengan mudah dikonversi menjadi uang tunai, seperti piutang dan persediaan 

(Naomi, 2023). Utang jangka pendek dalam situasi kontrak yang belum lengkap dapat 

memberikan kendali kepada pemberi pinjaman, karena perpanjangan utang oleh perusahaan 

dapat bergantung pada terpenuhinya rasio keuangan dan kinerja yang memadai (Githaiga, 

2015). Menurut Li et al. (2022) menggunakan porsi kredit jangka pendek yang lebih besar 

untuk mendanai modal kerja dapat memberikan dampak positif pada kinerja perusahaan, 

karena kredit jangka pendek lebih fleksibel dan dapat disesuaikan dengan kebutuhan 

keuangan perusahaan.  

 

Utang Dagang 

Utang dagang adalah bentuk pembiayaan eksternal jangka pendek yang krusial bagi 

perusahaan di berbagai sektor, memiliki peran penting dalam kelangsungan operasional 

bisnis (Detthamrong & Chansanam, 2023). Utang dagang tidak hanya berfungsi sebagai 

praktik umum, tetapi juga sebagai sumber pembiayaan eksternal jangka pendek yang bersifat 

spontan bagi perusahaan (Al-hadi & Al-abri, 2022). Dalam praktiknya, utang dagang 

berperan sebagai dua sisi yang saling melengkapi bagi perusahaan. Di satu sisi, perusahaan 

memberikan kredit kepada pelanggan mereka untuk mendukung hubungan bisnis ke depan. 

Di sisi lain, perusaahan juga memanfaatkan kredit dari pemasok mereka, yang mencerminkan 

hubungan bisnis ke belakang (Mahmud et al., 2022). Ketentuan kontrak dan jumlah kredit 

perdagangan merupakan hal yang penting dalam kredit perdagangan, karena keduanya 

menentukan bunga tersirat yang menjadi biaya atau harga dari kredit perdagangan tersebut 

(Obuya, 2017). Caragnano et al. (2020) mengungkapkan bahwa perusahaan dengan margin 

keuntungan yang tinggi, yang memperoleh manfaat terbesar dari peningkatan penjualan 

melalui strategi diskriminasi harga, cenderung memiliki tingkat piutang yang lebih besar. 

 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan merupakan jumlah penjualan yang dicapai perusahaan dalam 
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suatu periode waktu tertentu. Faktor ini menjadi salah satu elemen penting dalam mendorong 

tercapainya tingkat profitabilitas yang optimal (Nuseva et al., 2025). Vukovi et al. (2022) 

mengungkapkan bahwa perusahaan dapat mencapai pertumbuhan penjualan dengan berbagai 

cara, salah satunya adalah dengan meningkatkan penjualan produk atau layanan yang sudah 

ada melalui strategi pemasaran yang lebih efektif. Perusahaan dengan laju pertumbuhan 

penjualan yang pesat tentu memerlukan sumber daya finansial yang signifikan untuk 

mendanai kegiatan operasionalnya. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan yang dicapai, maka 

semakin besar minat perusahaan untuk memanfaatkan peluang investasi yang menjanjikan. 

Dengan meningkatnya penjualan yang diharapkan, maka profitabilitas perusahaan juga akan 

semakin besar (Widhi & Suarmanayasa, 2021). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Hubungan antara Utang Jangka Pendek dan Kinerja Keuangan 

Perusahaan dengan tingkat utang tinggi memiliki lebih banyak pinjaman eksternal, 

yang dimana menunjukan kepercayaan kreditur terhadap kemampuan perusahaan untuk 

mengelola utang dan menghasilkan keuntungan (Nyale & Gultom, 2024). Pinjaman jangka 

pendek memungkinkan kreditur untuk memantau peminjam, karena memungkinkan 

perusahaan kecil untuk mengakses kredit jangka pendek dengan persyaratan yang lebih 

menguntungkan (Sardo et al., 2022). Penggunaan utang jangka pendek mencerminkan 

rendahnya risiko kredit perusahaan, sehingga dapat meningkatkan akses pembiayaan dan 

mendorong pertumbuhan investasi serta kinerja keuangan yang lebih baik (Widuri et al., 

2022). Ketika perusahaan mampu melunasi utang jangka pendek nya dengan lancar maka 

profitabilitas perusahaan cenderung akan meningkat (Dewi & Eny, 2022).  

Nguyen & Nguyen (2020) menemukan hasil bahwa utang jangka pendek dan 

profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan non-keuangan 

yang terdaftar di bursa saham Vietnam. Lorenza et al. (2020) menemukan hasil bahwa utang 

jangka pendek memiliki efek positif terhadap profitabilitas pada perusahaan otomotif yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Demikian pula, Xu et al. (2021) menemukan bahwa utang 

jangka pendek berkorelasi positif dengan kinerja keuangan. Oleh karena itu, diusulkan 

hipotesis sebagai berikut: 

H1: Utang Jangka Pendek Berdampak Positif Terhadap Kinerja Keuangan. 

 

Hubungan antara Utang Jangka Panjang dan Kinerja Keuangan 

Manajer perusahaan harus mampu mempertimbangkan keputusan pendanaan 

perusahaan, baik dari modal internal maupun utang untuk memastikan kebutuhan operasional 

perusahaan terpenuhi (Cahyani & Nyale, 2022). Utang jangka panjang telah menjadi isu 

krusial dalam bidang keuangan selama beberapa dekade terakhir, mendorong perhatian besar 

terhadap identifikasi struktur modal yang paling tepat dan optimal (Mwiti, 2023). 

Peningkatan utang jangka panjang dapat meningkatkan Return On Assets (ROA) jika 

digunakan untuk investasi yang menghasilkan pendapatan lebih besar daripada biaya 

utangnya (Ibthia et al., 2024). Perusahaan biasanya menyesuaikan jangka waktu aset dan 

kewajiban nya, sehingga utang jangka panjang sering digunakan untuk mendanai investasi 

jangka panjang seperti pembelian aset tetap atau peralatan (Ifurueze et al., 2022). 

Ifurueze et al. (2022) menemukan bahwa utang jangka panjang berpengaruh positif 
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signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Nigeria. 

Demikian pula, Shikumo et al., (2020) menyimpulkan bahwa utang jangka panjang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan keuangan perusahaan non-

keuangan di Bursa Efek Nairobi, terutama dilihat dari peningkatan laba per saham dan 

kapitalisasi pasar. Oleh karena itu, diusulkan hipotesis sebagai berikut:  

H2: Utang Jangka Panjang Berdampak Positif Terhadap Kinerja Keuangan. 

 

Hubungan antara Utang Dagang dan Kinerja Keuangan  

Peningkatan produksi dalam perusahaan biasanya diiringi dengan biaya produksi yang 

lebih tinggi, yang dimana perusahaan menggunakan lebih banyak utang dagang untuk 

mendanai operasionalnya yang mengalami peningkatan biaya produksi bahkan ketika jumlah 

likuiditas mereka tetep sama sehingga menghasilkan profitabilitas yang tinggi untuk 

perusahaan (Bougheas et al., 2009). 

Town, (2015) menegaskan bahwa utang dagang memiliki efek positif pada kinerja 

keuangan karena  utang dagang dalam bentuk hutang dan piutang telah bergerak secara luas 

sejalan dengan siklus bisnis. Detthamrong & Chansanam, (2023) juga berpendapat bahwa 

bisnis yang lebih mudah memberikan lebih banyak utang dagang, sehingga menghasilkan 

pendapatan tambahan dan menerima lebih banyak keuntungan yang otomatis akan 

menjadikan kinerja keuangan perusahaan menjadi lebih baik. Manyanga et al.  (2023) juga 

menunjukan bahwa utang dagang memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan di 

negara berkembang. Oleh karena itu, diusulkan hipotesis sebagai berikut:  

H3: Utang Dagang Berdampak Positif Terhadap Kinerja Keuangan. 

 

Hubungan antara Pertumbuhan Penjualan dan Kinerja Keuangan 

Peningkatan penjualan yang signifikan menunjukan adanya kenaikan pendapatan 

yang diperoleh perusahaan melalui penjualan produk dalam kegiatan operasional bisnisnya 

(Vukovi et al., 2022). Hal ini menggambarkan bahwa permintaan terhadap produk 

perusahaan meningkat, yang berpotensi memperbaiki kinerja keuangan. Pertumbuhan 

penjualan yang stabil dan konsisten dari tahun ke tahun dapat berfungsi sebagai indikator 

yang dapat diandalkan untuk memprediksi pertumbuhan penjualan di masa depan, membantu 

perusahaan merencanakan langkah strategis ke depan dan membuat prediksi yang lebih 

akurat (Putu et al., 2021).  

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Limbong & Chabachib (2016) 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Widhi & Suarmanayasa (2021) 

menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap tingkat profitabilitas. Peningkatan penjualan bersih yang dicapai perusahaan 

berpotensi mendorong perolehan laba yang lebih besar, yang pada akhirnya berdampak pada 

peningkatan profitabilitas secara keseluruhan. Oleh karena itu, diusulkan hipotesis sebagai 

berikut:  

H4: Pertumbuhan Penjualan Berdampak Positif Terhadap Kinerja Keuangan 
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Model Penelitian 

Berdasarkan variabel pada penelitian ini, peneliti menggunakan pertumbuhan 

penjualan dan pembiayaan utang sebagai variabel independen yang diukur menggunakan 

utang jangka panjang, utang jangka pendek dan utang dagang. Sedangkan variabel dependen 

dari penelitian ini adalah kinerja keuangan yang diukur dengan menggunakan ROA (Return 

On Asset). Dari variabel yang telah disebutkan sebelumnya, disimpulkan bahwa penelitian 

ini meneliti bagaimana hubungan antara pembiayaan utang dan pertumbuhan penjualan 

perusahaan dengan kinerja keuangan yang dimiliki. Berdasarkan hipotesis pada penelitian ini 

mengatakan bahwa H1, H2, H3 dan H4 menunjukan hubungan yang positif antara 

pembiayaan utang perusahaan ,pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan. Hal ini 

ditunjukkan pada gambar sebagai berikut:  

 
Gambar 1. Model Penelitian 

 

METODOLOGI  

Dalam penelitian ini terdapat variabel independen yaitu pembiayaan utang yang 

diukur menggunakan utang jangka panjang, utang jangka pendek dan utang dagang adapun 

variabel dependen yaitu kinerja keuangan yang  menggunakan Return On Asset (ROA) diukur 

dengan rasio laba bersih terhadap total asset (Mahmud et al., 2022). Sementara itu, 

pengukuran utang jangka panjang dilakukan dengan menghitung proporsi utang jangka 

panjang terhadap total asset perusahaan (Mamaro & Legotlo, 2020). Rasio ini mencerminkan 

seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal jangka panjang 

dalam struktur asetnya. Untuk utang jangka pendek, pengukuran nya dilakukan dengan cara 

serupa, yakni melalui rasio antara utang jangka pendek terhadap total asset (Widuri et al., 

2022). Kemudian utang dagang menggunakan perhitungan hutang dagang terhadap total asset 

(Tingbani et al., 2024). Di samping itu penelitian ini juga mempertimbangkan variabel 

pertumbuhan penjualan, yang dihitung berdasarkan selisih antara total penjualan pada periode 

berjalan dan periode sebelumnya, kemudian dibagi dengan penjualan periode sebelumnya 

(Meidiyustiani, 2016). 

Pendekatan kuantitatif diterapkan dalam studi ini, disertai dengan data penelitian yang 

merupakan data sekunder berupa laporan tahunan perusahaan. Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan sub sektor perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode tahun 2020-2024. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode 

purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan 

dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel adalah: 

(1) Perusahaan yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020-2024, (2) Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap 

dan dapat diakses oleh publik, serta perusahaan yang memiliki data lengkap untuk seluruh 
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variabel yang diteliti dan (3) Perusahaan yang konsisten menghasilkan laba selama periode 

2020-2024. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 8 perusahaan selama periode 2020-2024, 

sehingga total sampel penelitian terdapat 40 data panel. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen karena data yang digunakan bersifat 

kombinasi antara data time series (runtut waktu) dan cross section (antar perusahaan) untuk 

melihat pengaruh pembiayaan utang dan pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang diukur dengan Return On Assets (ROA). Sebelum melakukan analisis 

regresi data panel, penelitian ini terlebih dahulu melakukan pengujian terhadap beberapa 

asumsi klasik guna memastikan validitas model yang digunakan. Uji asumsi klasik yang 

diterapkan, meliputi: (1) Uji normalitas, (2) Uji multikolinearitas, (3) Uji heteroskedastisitas, 

dan (4) Uji autokorelasi. Dalam regresi data panel, terdapat tiga pendekatan model yang dapat 

digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random 

Effect Model (REM). Pemilihan model ini dilakukan melalui serangkaian pengujian, yaitu Uji 

Chow untuk menentukan apakah model FEM lebih tepat dibandingkan CEM, Uji Hausman 

untuk memilih antara FEM dan REM. Hasil dari pengujian ini menjadi dasar untuk 

menentukan model regresi data panel yang paling sesuai dan akan digunakan dalam analisis 

akhir guna menguji pengaruh variabel pembiayaan utang dan pertumbuhan penjualan 

terhadap Return On Assets (ROA). Teknik ini dipilih karena mampu menangkap dinamika 

antar perusahaan dari tahun ke tahun secara lebih akurat dibandingkan regresi linier biasa.  

 

HASIL 

Uji Statistik Deskriptif 

Sesuai metode sistem purposive sampling, dalam penelitian memfokuskan atas sektor 

perdagangan eceran yang tercatat di BEI selama periode 2020-2024. Diperoleh sejumlah 8 

perusahaan memenuhi kriteria, sehingga menghasilkan total 40 sampel data untuk penelitian.  

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
             Sumber: hasil olahan data Eviews 12 oleh penulis (2025) 

Hasil olah data profitabilitas yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA) 

Date: 07/11/25   Time: 17:10

Sample: 2020 2024

ROA STD LTD TC SG

 Mean  0.061259  0.409806  0.135128  0.186495  0.109062

 Median  0.058008  0.500636  0.116350  0.182906  0.109229

 Maximum  0.157840  0.859996  0.371033  0.495575  0.472685

 Minimum  0.000806  0.040475  0.006620  0.004810 -0.562887

 Std. Dev.  0.036055  0.235049  0.078009  0.134411  0.165516

 Skewness  0.421126 -0.105431  0.991285  0.164140 -1.307553

 Kurtosis  2.755128  2.069753  4.031602  1.879121  8.662437

 Jarque-Bera  1.282249  1.516371  8.324643  2.273565  64.83662

 Probability  0.526700  0.468516  0.015571  0.320850  0.000000

 Sum  2.450348  16.39224  5.405122  7.459793  4.362488

 Sum Sq. Dev.  0.050698  2.154664  0.237331  0.704588  1.068431

 Observations  40  40  40  40  40
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memiliki nilai rata-rata 0,061259 atau 6,13%. Nilai standar deviasi sebesar 0,036055. Nilai 

minimum ROA sebesar 0,000806 dimiliki oleh PT. Map Aktif Adiperkasa Tbk tahun 2020. 

Nilai maksimum ROA sebesar 0,157840 juga dimiliki oleh PT. Map Aktif Adiperkasa pada 

tahun 2022, mengindikasikan peningkatan signifikan dalam kinerja keuangan dalam dua 

tahun berikutnya. 

Variabel utang jangka pendek menunjukan nilai maksimum sebesar 0,859996 dimiliki 

oleh PT. Duta Intidaya Tbk pada tahun 2023, yang berarti 86% dari total aset perusahaan 

dibiayai melalui utang jangka pendek. Sementara itu, nilai minimum sebesar 0,040475 

dimiliki oleh PT. Indoritel Makmur Internasional Tbk pada tahun 2020, yang menunjukan 

bahwa penggunaan utang jangka pendek sebesar 4,05%. Nilai rata-rata sebesar 0,409806 

mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan membiayai 40% asetnya menggunakan 

utang jangka pendek. Standar deviasi sebesar 0,235049 yang lebih rendah dari rata-rata 

menunjukan bahwa penyebaran data relatif kecil, sehingga tingkat penggunaan utang jangka 

pendek antar perusahaan tidak terlalu bervariasi.  

Variabel utang jangka panjang menunjukan nilai maksimum sebesar 0,371033 

dimiliki oleh PT. Indoritel Makmur Internasional Tbk pada tahun 2020, yang berarti 37% dari 

total aset perusahaan dibiayai melalui utang jangka panjang. Sebaliknya, nilai minimum 

sebesar 0,006620 dimiliki oleh PT. Midi Utama Indonesia Tbk pada tahun 2024 yang 

menunjukan penggunaan utang jangka panjang sebesar 0,66%. Nilai rata-rata sebesar 

0,135128 mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan membiayai 13% asetnya 

menggunakan utang jangka panjang. Standar deviasi sebesar 0,078009 yang lebih rendah dari 

nilai rata-rata menunjukan bahwa variasi penggunaan utang jangka panjang antar perusahaan 

relatif kecil. 

Variabel utang dagang menunjukan nilai maksimum sebesar 0,495575 dimiliki oleh 

PT. Duta Intidaya Tbk tahun 2023, yang berarti 49% dari total aset perusahaan dibiayai 

melalui utang dagang. Nilai minimum sebesar 0.004810 dimiliki oleh PT. Indoritel Makmur 

Internasional Tbk tahun 2020 yang menunjukan penggunaan utang dagang sebesar 0,48% 

terhadap total asetnya. Nilai rata-rata utang dagang  sebesar 0,186495 menunjukan bahwa 

secara umum perusahaan membiayai 18% asetnya melalui utang dagang. Standar deviasi 

sebesar 0,134411 yang lebih rendah dari rata-rata menujukan bahwa variasi penggunaan 

utang dagang antar perusahaan relatif kecil. 

Variabel pertumbuhan penjualan menunjukan nilai maksimum sebesar 0,472685 

dimiliki oleh PT. Indoritel Makmur Internasional Tbk tahun 2020, yang berarti mengalami 

pertumbuhan penjualan hingga 47%. Sebaliknya, nilai minimum sebesar -0,562887 yang 

dimiliki oleh PT. Map Aktif Adiperkasa Tbk tahun 2020 menunjukan adanya penurunan 

penjualan sebesar 56%. Nilai rata-rata sebesar 0,109062 mengindikasikan bahwa secara 

umum perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan sebesar 10% selama tahun 2020-2024. 

Standar deviasi sebesar 0,165516 yang lebih tinggi dari nilai rata-rata menunjukan adanya 

variasi yang cukup besar dalam pertumbuhan penjualan antar perusahaan.  

 

Uji Pemilihan Model 

Proses pengambilan keputusan untuk menggunakan model data panel terbaik 

dilakukan melalui tiga uji utama: Uji Chow, Uji Hausman dan Lagrange Multiplier. Berikut 

ini adalah hasil analisis pengujiannya:  
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NO PENGUJIAN HASIL

1 Chow Test Cross-section F O,O2 Common Effect vs Fixed Effect Fixed Effect

2 Hausman Test Cross-section random 0,18 Random Effect vs Fixed Effect Random Effect

3 Langrange Multiplier Test Breusch-Pagan 0,04 Common Effect vs Random Effect Random Effect

METODE PENGUJIAN DATA

Tabel 2. Pemilihan Model Data 

 

 

 

 

        Sumber: hasil olahan data Eviews 12 oleh penulis (2025) 

Setelah melakukan rangkaian komprehensif pengujian pemilihan model regresi data 

panel, Random Effect Model (REM) muncul sebagai pilihan yang optimal digunakan dalam 

penelitian ini.   

 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas  

Uji Normalitas dilakukan untuk untuk menguji apakah data dalam model regresi, 

variabel penggangu, atau residual terdistribusi normal atau tidak. Jika data terdistribusi 

normal, maka uji F dan Uji T dapat dilakukan. Berdasarkan uji yang dilakukan, diketahui 

bahwa Nilai Jarque-Bera 0.804370 dan Probability 0.668857 lebih besar dari nilai 

signifikansi 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi normal. 

 
Uji Multikolinearitas 

Pada uji multikoliearitas ini menggunakan uji Variance Inflation Factor (VIF) dengan 

ketentuan nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10. Semua variabel dalam 

penelitian ini menunjukan nilai VIF < 10, yang menunjukan bahwa tidak ada masalah dengan 

multikolinearitas. Ini menunjukan bahwa setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

tidak memiliki korelasi antar variabel. 

Uji Heteroskedastisitas 

Pada uji heteroskedastisitas menggunakan Uji Harvey dengan ketentuan nilai 

signifikansi pada variabel independen lebih besar dari 0.05 maka data sampel tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Sebaliknya jika nilai signifikansi pada pada variabel independen lebih 

kecil dari 0.05 maka data sampel terjadi heteroskedastisitas. Nilai Probability Chi-Square 

yang melebihi 0.05 menandakan tidak adanya masalah heteroskedastisitas berdasarkan Uji 

Harvey. Ini menunjukan bahwa tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini. 

 

Uji Autokorelasi 

Pada uji autokorelasi menggunakan ketentuan nilai signifikansi pada Probability Chi-

Square > 0.05 maka data tidak terjadi autokorelasi. Sebaliknya jika nilai signifikansi pada 

Probability Chi-Square < 0.05 maka data tidak lulus dalam uji autokorelasi. Nilai Probability 

Chi-Square yang melebihi 0.05 menandakan tidak adanya masalah autokorelasi. Ini 

menunjukan bahwa tidak ada masalah autokorelasi dalam penelitian ini. 

 
Uji Persamaan Regresi Data Panel  

 

ROA = 0.0291653368374 + 0.0973576820188*STD - 0.127007232147*LTD - 

0.188760325783*TC + 0.0737191464164*SG + [CX=R] 

Berdasarkan persamaan regresi diketahui bahwa konstanta sebesar 0.0291 
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menyatakan apabila variabel independen konstan, maka nilai ROA adalah 0.0291. Koefisien 

regresi variabel utang jangka pendek sebesar 0.0973, ini menggambarkan bahwa jika utang 

jangka pendek meningkat satu unit, maka ROA akan meningkat sebesar 0.0973. Koefisien 

utang jangka panjang sebesar 0.1270 berati setiap peningkatan utang jangka panjang sebesar 

1 satuan akan meningkatkan ROA sebesar 0.1270. Koefisien utang dagang sebesar 0.1887 

berati setiap peningkatan utang dagang sebesar 1 satuan akan meningkatkan ROA sebesar 

0.1887. Koefisien pertumbuhan penjualan sebesar 0.0737 berati setiap peningkatan 

pertumbuhan penjualan sebesar 1 satuan akan meningkatkan ROA sebesar 0.0737. Koefisien 

[CX=R] mengartikan bahwa hasil analisis regresi data panel yang menggunakan pendekatan 

Random Effect Model (REM). 

 

Uji Hipotesis 

Uji T (Parsial) 

Tabel 3. Hasil Uji T (Parsial) 

Hipotesis Pernyataan Koefisien Prob Keterangan 

H1 
Utang jangka pendek tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas 
0.097358 0.2077 > 0.05 Ditolak 

H2 
Utang jangka panjang tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas. 
-0.127007 0.1289 > 0.05 Ditolak 

H3 
Utang dagang tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas 
-0.188760 0.1219 > 0.05 Ditolak 

H4 

Pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. 

0.073719 0.0014 < 0.05 Diterima 

Sumber: hasil olahan data penulis (2025) 

 

Pengujian parsial (uji t) dilakukan dengan melihat signifikansi probabilitas. Jika nilai 

probabilitas tersebut berada dibawah 0.05 maka hipotesis yang diajukan dapat diterima. Hal 

ini menunjukan bahwa terdapat pengaruh signifikansi dari variabel independen terhadap 

variabel dependen. Berdasarkan gambar diatas, menunjukan bahwa utang jangka pendek 

dengan nilai probability 0.2077 > 0.05 dapat dikatakan variabel utang jangka pendek tidak 

berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA) sehingga H1 ditolak. 

Variabel utang jangka panjang dengan nilai probability 0.1289 > 0.05 dapat dikatakan 

variabel utang jangka panjang tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Return On 

Assets (ROA) sehingga H2 ditolak. Variabel utang dagang dengan nilai 0.1219 > 0.05 dapat 

dikatakan variabel utang dagang tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Return On 

Assets (ROA) sehingga H3 ditolak. Selanjutnya variabel pertumbuhan penjualan dengan nilai 

0.0014 < 0.05 maka dapat dikatakan bahwa variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan sehingga H4 diterima.  

 

Uji F (Simultan)  

Uji simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 
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bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil uji F pada 

tabel diatas, diperoleh nilai probability F-statistic sebesar 0.014692 < 0.05. Karena nilai 

probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 

secara simultan variabel utang jangka pendek, utang jangka panjang, utang dagang dan 

pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas. Dengan demikian, hipotesis 

pertama (H₁) diterima.  

 

Uji Koefisiens Determinasi (R2) 

Pengujian Adjusted Rsquare bertujuan untuk menilai sejauh mana model mampu 

menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen. Semakin tinggi nilai Adjusted 

Rsquare yang diperoleh maka semakin kuat hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen. Berdasarkan hasil yang ditemukan, bahwa nilai Adjusted Rsquare sebesar 

0.210444. Ini menunjukan bahwa variabel independen yaitu utang jangka pendek, utang 

jangka panjang, utang dagang dan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap Return On 

Assets sebesar 21 %, sedangkan 79 % lainnya dijelaskan melalui variabel lain di luar model 

penelitian.  

 
PEMBAHASAN 

Pengaruh Utang Jangka Pendek Terhadap Kinerja Keuangan 

Pada analisa pengujiannya diperoleh hasil bahwa utang jangka pendek itu tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA), 

dibuktikan dengan nilai probability 0.2077 > 0.05 maka hipotesis 1 ditolak. Berdasarkan 

pecking order theory, perusahaan cenderung mengandalkan sumber pendanaan internal 

ketika memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, sehingga ketergantungan terhadap utang 

menjadi lebih rendah. Teori ini menekankan bahwa perusahaan akan memprioritaskan 

pembiayaan internal dibandingkan pembiayaan eksternal. Oleh karena itu, pengelolaan dana 

internal yang efektif menjadi krusial dalam mendukung kebutuhan operasional perusahaan.  

Perusahaan dengan profitabilitas rendah cenderung meningkatkan penggunaan utang 

untuk memenuhi kebutuhan operasional, sedangkan perusahaan dengan profitabilitas tinggi 

cenderung mengurangi ketergantungan terhadap utang atau bahkan tidak menggunakannya 

sama sekali (Ningsih & Utama, 2021). Penggunaan utang jangka pendek umumnya 

dimanfaatkan untuk mendanai kegiatan operasional harian seperti pengadaan barang, 

pemenuhan kewajiban rutin, serta menjaga likuiditas perusahaan sehingga kontribusinya 

terhadap peningkatan laba bersih perusahaan bersifat terbatas.  Penelitian yang dilakukan oleh 

Trung et al. (2020) menunjukan bahwa penggunaan utang jangka pendek tidak mendorong 

terjadinya manipulasi atas laporan kinerja keuangan, sehingga tidak memberikan pengaruh 

yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.  

Hal ini sejalan dengan temuan dari beberapa penelitian yang menunjukan bahwa utang 

jangka pendek tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian 

oleh La Nguyen et al. (2023) terhadap perusahaan yang terdaftar di Vietnam Stock Exchange 

pada periode 2015-2020 menunjukan bahwa struktur modal yang didominasi oleh utang 

jangka pendek tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 

yang diukur menggunakan melalui Return On Asssets (ROA). Temuan serupa juga diperoleh 

dari penelitian yang dilakukan oleh Jee et al. (2021) terhadap perusahaan yang terdaftar di 
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Nigerian Stock Exchange selama periode 2012-2016, menunjukan  bahwa utang jangka 

pendek tidak memiliki hubungan signifikan terhadap Return On Assets (ROA) berdasarkan 

hasil estimasi regresi data panel menggunakan pendekatan Fixed Effect Model. 

 

Pengaruh Utang Jangka Panjang Terhadap Kinerja Keuangan 

Pada analisa pengujiannya diperoleh hasil bahwa utang jangka panjang itu tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA), 

dibuktikan dengan nilai probability 0.1289 > 0.05 maka hipotesis 2 ditolak. Berdasarkan 

pecking order theory, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi lebih memilih 

untuk menggunakan dana internal dibandingkan mengandalkan biaya eksternal. Hal ini 

mencerminkan kecenderungan perusahaan untuk meminimalkan ketergantungan terhadap 

utang guna menjaga stabilitas keuangan. Oleh karena itu, efektivitas dalam mengelola sumber 

dana internal menjadi aspek penting dalam menunjang kelancaran operasional dan 

keberlanjutan usaha perusahaan. 

Penggunaan utang jangka panjang cenderung melibatkan biaya yang lebih besar dan 

tingkat risiko yang tinggi, karena beban bunga yang terus meningkat seiring dengan lamanya 

jangka waktu pinjaman dapat menimbulkan tekanan terhadap aktivitas operasional 

perusahaan (Hung et al., 2021). Meskipun dapat membantu mengurangi ketidakpastian pasar, 

penggunaan utang jangka panjang dapat meningkatkan beban biaya, yang pada akhirnya 

dapat mengurangi tingkat profitabilitas perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan temuan beberapa penelitian yang menunjukan bahwa utang 

jangka panjang tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Tan et al. (2021) terhadap perusahaan properti yang terdaftar di Bursa 

Malaysia selama periode 2015-2019 menunjukan bahwa utang jangka panjang tidak 

memberikan pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan Return 

On Assets (ROA). Hal ini dibuktikan melalui hasil estimasi model efek tetap pada regresi data 

panel, di mana koefisien utang jangka panjang bernilai positif namun tidak signifikan dalam 

memengaruhi Return On Assets (ROA). Temuan serupa juga diperoleh oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Aghaebe & Oranefo, (2024) terhadap perusahaan barang konsumsi yang 

terdaftar di Nigerian Stock Exchange selama periode 2012-2021 menunjukan bahwa utang 

jangka panjang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 

yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA). Hal ini dibuktikan melalui hasil estimasi 

regresi data panel, di mana variabel utang jangka panjang tidak signifikan dalam menjelaskan 

kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh Utang Dagang Terhadap Kinerja Keuangan 

Pada analisa pengujiannya diperoleh hasil bahwa utang dagang itu tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA), 

dibuktikan dengan nilai probability 0.1219 > 0.05 maka hipotesis 3 ditolak. Berdasarkan 

pecking order theory, perusahaan akan mendahulukan penggunaan sumber dana internal 

sebelum beralih ke pendanaan eksternal, termasuk utang dagang. Dalam hal ini, perusahaan 

dengan profitabilitas yang tinggi umumnya memiliki likuiditas yang cukup untuk membiayai 

aktivitas operasionalnya tanpa harus bergantung pada penundaan pembayaran kepada 

pemasok. Dengan demikian, rendahnya pemanfaatan utang dagang mencerminkan posisi 
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keuangan yang kuat serta strategi pendanaan yang lebih konservatif dan efisien.  

Pemberian kredit perdagangan yang melebihi batas optimal dapat menurunkan 

profitabilitas perusahaan., karena tingginya risiko keterlambatan atau gagal bayar dari 

pelanggan. Kondisi ini mendorong perusahaan dengan profitabilitas rendah untuk menutupi 

kekurangan likuiditas melalui pembiayaan eksternal yang tidak hanya berbiaya tinggi, tetapi 

juga menambah beban keuangan secara keseluruhan (Silva, 2025). Oleh karena itu, 

manajemen perlu mengerahkan pengelolaan piutang dan utang dagang secara cermat agar 

tetap berada pada tingkat yang optimal sehingga efisiensi keuangan dan tujuan profitabilitas 

perusahaan dapat tercapai.  

Hal ini sejalan dengan temuan beberapa penelitian yang menunjukan bahwa utang 

dagang tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Mandipa & Sibindi, (2022) terhadap perusahaan retail yang terdaftar di Afrika 

Selatan menunjukan bahwa utang dagang tidak memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA). Hal 

ini dibuktikan melalui hasil estimasi regresi data panel, di mana variabel rata-rata periode 

pembayaran (average payment period) sebagai indikator utang dagang menunjukan koefisien 

negatif namun tidak signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Temuan serupa juga 

diperoleh oleh penelitian yang dilakukan oleh Ibrahim et al. (2025) terhadap barang konsumsi 

di Nigeria selama periode 2019-2023 menunjukan bahwa utang dagang yang diukur melalui 

variabel accounts payable period tidak memberikan pengaruh terhadap profitabilitas  

perusahaan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA).  

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Return On Assets (ROA). Hal ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan penjualan berkontribusi langsung terhadap peningkatan 

efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba. Dengan kata lain, semakin tinggi 

pertumbuhan penjualan, maka semakin baik pula kinerja keuangan perusahaan sebagaimana 

tercermin melalui peningkatan Return On Assets (ROA). Hal ini didukung oleh nilai koefisien 

sebesar 0.074 dan nilai probabilitas sebesar 0.0014 yang lebih kecil dari 0.05 sehingga 

hasilnya secara statistik dinyatakan signifikan. Dalam perspektif teori sinyal, pertumbuhan 

penjualan yang konsisten dapat diartikan sebagai sinyal positif yang dikirimkan manajemen 

kepada investor dan pemangku kepentingan eksternal mengenai keberlanjutan laba di masa 

mendatang serta mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam mengelola aset secara 

produktif dan efisien. 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan peningkatan pendapatan dari aktivitas utama 

perusahaan dan menjadi indikator awal keberhasilan strategi operasional serta pemasaran. 

Pertumbuhan yang berlangsung secara berkelanjutan setiap tahun dapat digunakan sebagai 

dasar untuk memproyeksikan pendapatan di periode berikutnya dan mencerminkan potensi 

kinerja keuangan yang lebih baik (Putu et al., 2021). Dalam konteks yang lebih luas, 

keberhasilan penjualan sering kali didorong oleh produk yang unggul dan memiliki daya 

saing tinggi serta memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan daya saing ekonomi di 

tingkat global (Matkovski et al., 2022). Dengan kata lain, menurut Indiansyah et al. (2022) 

apabila pertumbuhan penjualan mengalami peningkatan pada tahun berikutnya, maka laba 
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bersih perusahaan juga akan mengalami perubahan kearah yang lebih baik dibandingkan 

periode sebelumnya.  

Hal ini sejalan dengan temuan beberapa penelitian yang menunjukan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nuseva et al. (2025) terhadap perusahaan manufaktur di 

Serbia selama periode 2014-2021 menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan, sebagaimana diukur menggunakan 

Return On Assets (ROA). Temuan serupa juga diperoleh oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Kılıç et al. (2022) terhadap perusahaan di Turki dan Korea Selatan menunjukan bahwa 

pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabiliats 

perusahaan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA), terlepas dari perbedaan 

tingkat pembangunan ekonomi di kedua negara.  

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan, dihasilkan bahwa pembiayaan utang 

yang diukur menggunakan variabel utang jangka pendek, utang jangka panjang dan utang 

dagang serta variabel pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh pada kinerja 

keuangan yang diukur menggunakan Return On Assets (ROA). Lalu pembiyaan utang yang 

diukur menggunakan utang jangka pendek, utang jangka panjang dan utang dagang tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur 

menggunakan Return On Assets (ROA). Hasil ini sejalan dengan pecking order theory yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung mengandalkan 

sumber dana internal daripada pembiayaan eksternal. Utang jangka pendek umumnya 

dialokasikan untuk aktivitas operasional rutin seperti pengadaan persediaan dan pembayaran 

kewajiban jangka pendek, sehingga kontribusinya terhadap peningkatan laba bersih bersifat 

terbatas. Sementara itu utang jangka panjang memiliki risiko dan beban bunga yang lebih 

besar karena jangka waktu pelunasannya yang panjang, sehingga penggunaanya tidak selalu 

berdampak positif terhadap profitabilitas. Adapun utang dagang, penggunaanya yang rendah 

pada perusahaan dengan kondisi keuangan yang kuat mencerminkan strategi pendanaan yang 

konservatif dan efisien. Sebaliknya, jika digunakan secara berlebihan utang dagang juga 

dapat menurunkan profitabilitas karena meningkatkan risiko gagal bayar dari pelanggan dan 

mendorong perusahaan untuk mencari pendanaan tambahan yang lebih besar. Oleh karena 

itu, pembiayaan utang ini perlu dikelola secara optimal agar tidak menjadi beban keuangan 

yang menghambat pencapaian tujuan profitabilitas perusahaan. Untuk pertumbuhan 

penjualan terungkap variabel ini memberikan pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

Semakin tinggi pertumbuhan penjualan, maka semakin baik pula kinerja perusahaan dalam 

mengasilkan keuntungan, khususnya yang tercermin melalui Return On Assets (ROA). Hal 

ini menjadi sinyal yang menguntungkan bagi para pemangku kepentingan dan pihak principal 

karena menunjukan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan 

laba.  

Berdasarkan hasil penelitian, manajemen perusahaan perlu selektif dan efisien dalam 

mengelola struktur pembiaayaan utang, baik utang jangka pendek, utang jangka panjang, 

maupun utang dagang. Ketiga jenis pembiayaan tersebut tidak terbukti memberikan 

kontribusi langsung terhadap peningkatan kinerja keuangan yang diukur menggunakan 
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Return On Assets (ROA), sehingga penggunaan utang sebaiknya digunakan lebih baik untuk 

menghindari beban bunga yang tidak perlu serta risiko likuiditas. Di sisi lain, pertumbuhan 

penjualan terbukti berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, 

manajemen disarankan untuk memfokuskan strategi pada peningkatan volume penjualan 

melalui inovasi produk, perluasan pasar, dan peningkatan efisiensi distribusi. Dengan 

menekankan ketergantungan pada pembiayaan utang dan mendorong pertumbuhan 

penjualan, perusahaan dapat meningkatkan efisiensi penggunaan aset sekaligus memperkuat 

kinerja keuangannya secara berkelanjutan.  

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan penambahan variabel 

lain yang relevan, seperti efisiensi operasional atau tingkat likuiditas, guna memperoleh 

pemahaman yang lebih komprehensif terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kinerja 

keuangan. Selain itu, cakupan sektor industri dan periode observasi dapat diperluas agar hasil 

penelitian memiliki generalisasi yang lebih kuat serta mampu mencerminkan kondisi 

perusahaan dalam berbagai situasi ekonomi. Kemudian memperbanyak jumlah dari sampel 

penelitian dengan memasukan sektor lain, memperluas periode pengambilan data, dan 

membedakan proksi yang sudah dipakai. Limitasi pada penelitian ini adalah kurangnya 

sampel data yang menyebabkan rendahnya signifikansi antar variabel. Sampel data pada 

penelitian ini hanya sebesar 40 data sampel, maka peneliti selanjutnya disarankan untuk 

memperluas cakupan data yang akan digunakan.  
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