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Abstrak  
Salah satu isu penting yang dibahas di manajemen keuangan adalah leverage keuangan. 
Leverage keuangan adalah suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar tingkat 
penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan dalam mendanai asetnya. Salah satu 
faktor yang mempengaruhi leverage keuangan perusahaan adalah likuiditas perusahaan. 
Paper ini bermaksud mengkaji pengaruh likuiditas terhadap leverage keuangan, dan efek 
moderasi risiko bisnis pada pengaruh likuiditas terhadap leverage keuangan perusahaan 
dalam perspektif Trade-off Theory. Menurut Trade-off Theory, peningkatan leverage keuangan 
perusahaan mempunyai dua implikasi yakni (1) meningkatkan manfaat penghematan pajak 
dan (2) meningkatkan biaya kebangkrutan. Oleh karena itu, peningkatan leverage keuangan 
yang dilakukan oleh perusahaan selalu mempertimbangkan dua implikasi tersebut. Dalam 
perspektif Trade-off Theory, likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage kuangan 
perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas tinggi mempunyai kemampuan yang baik dalam 
membayar utang beserta bunganya, dan memiliki risiko kebangkrutan yang rendah, sehingga 
menjadi masuk akal bagi perusahaan untuk meningkatkan utangnya untuk mendapatkan 
manfaat penghematan pajak yang besar. Besar kecilnya pengaruh positif likuiditas terhadap 
leverage keuangan dipengaruhi oleh risiko bisnis perusahaan. Dalam perspektif Trade-off 
Theory, risiko bisnis akan memperlemah pengaruh positif likuiditas terhadap leverage 
keuangan perusahaan. Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi memiliki risiko kebangkrutan 
tinggi, sehingga pengaruh positif likuditas terhadap leverage keuangan akan lebih lemah 
pada perusahaan dengan risiko bisnis tinggi dibanding perusahaan dengan risiko rendah. 
Kata Kunci: Likuiditas, Leverage Keuangan, Risiko Bisnis, Trade-off Theory. 
 

Abstract 
One of the important issues discussed in financial management is financial leverage. Financial 
leverage is a measure that shows how much debt is used by a company in financing its assets. 
One of the factors that affect the company's financial leverage is the company's liquidity. This 
paper intends to examine the effect of liquidity on financial leverage, and the moderating effect 
of business risk on the effect of liquidity on corporate financial leverage in the perspective of 
the Trade-off Theory. According to the Trade-off Theory, increasing a company's financial 
leverage has two implications, namely (1) increasing the benefits of tax savings and (2) 
increasing bankruptcy costs. Therefore, increasing financial leverage by companies always 
considers these two implications. In the perspective of Trade-off Theory, liquidity has a 
positive effect on the company's financial leverage. Companies with high liquidity have a good 
ability to pay debts and interest, and have a low risk of bankruptcy, so it makes sense for 
companies to increase their debt to get the benefits of large tax savings. The size of the positive 
effect of liquidity on financial leverage is influenced by the company's business risk. In the 
perspective of Trade-off Theory, business risk will weaken the positive influence of liquidity 
on the company's financial leverage. Companies with high business risk have a high risk of 
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bankruptcy, so that the positive effect of liquidity on financial leverage will be weaker in 
companies with high business risk than companies with low risk. 
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PENDAHULUAN  

Keputusan pendanaan merupakan salah satu keputusan utama dalam 
manajemen keuangan perusahaan (Ross et al., 2015: 2; Nurvianda dan Ghasarma, 
2018; Kalsum dan Oktavia, 2021; Sarif dan Suprajitno, 2021). Keputusan pendanaan 
terkait dengan sumber pendanaan yang digunakan oleh perusahaan dalam mendanai 
investasinya, yakni apakah bersumber dari utang atau ekuitas. Ketika perusahaan 
mengambil pendanaan yang bersumber dari utang, maka muncul leverage keuangan. 
Leverage keuangan merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar 
tingkat penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan. Semakin tinggi leverage 
keuangan, semakin besar tingkat penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan. 
Tinggi rendahnya tingkat utang perusahaan akan mempengaruhi tercapainya tujuan 
perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan (Fitiriawati et al., 2021; 
Mesrawati et al., 2021; Jaya et al., 2021; Kalsum dan Oktavia, 2021; Handayani dan 
Kurnianingsih, 2021; Triana dan Miradji, 2021). Oleh karena itu, menjadi sangat 
penting bagi manajer keuangan perusahaan untuk mencapai dan menjaga tingkat 
leverage keuangan yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 

Salah satu faktor yang mempengaruhi tingkat leverage keuangan perusahaan 
adalah likuiditas perusahaan (Mbonu dan Amahalu, 2021; Dewi dan Fachrurrozie, 
2021; Nurwulandari, 2021; Karismawati dan Suarjaya, 2020; Kedzior et al., 2020; Purba 
et al., 2020; Marlina dan Dahlia, 2020; Saif-Alyousfi, 2020; Hakim dan Apriliani, 2020; 
Chakrabarti dan Chakrabarti, 2019; Tulcanaza Prieto dan Lee, 2019; Salim dan 
Susilowati, 2019). Perusahaan dengan likuitas tinggi memiliki kemampuan yang baik 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau membayar utang jangka 
pendeknya. Perusahaan dengan likuiditas tinggi mempunyai jumlah aset likuid yang 
besar. Aset likuid perusahaan ini berupa aset lancar yang ada di neraca perusahaan. 
Semakin banyak jumlah aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan, semakin besar 
kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya atau utang 
lancarnya. Besar kecilnya kemampuan perusahaan dalam membayar utang lancarnya, 
akan mempengaruhi tinggi rendahnya leverage keuangan perusahaan. Salah satu 
teori yang dapat dijadikan acuan dalam membangun argumentasi tentang pengaruh 
likuiditas terhadap leverage keuangan adalah Trade-off Theory. 

Trade-off Theory merupakan salah satu teori yang populer dalam menjelaskan 
tentang pengaruh struktur modal (yang biasanya diukur dengan leverage keuangan) 
terhadap nilai perusahaan (Megginson 1997: 315). Menurut Trade-off Theory, dampak 
dari peningkatan leverage keuangan adalah adanya peningkatan manfaat 
penghematan pajak dan adanya peningkatan probabilitas kebangkrutan perusahaan 
(Khan et al., 2021; Abdul Rahim et al., 2021). Oleh karena itu, setiap perusahaan 
seharusnya berusaha mencapai suatu tingkat leverage keuangan yang optimal, yakni 
tingkat leverage keuangan yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Tingkat 
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leverage optimal tersebut hanya akan dicapai ketika tambahan manfaat penghematan 
pajak sama dengan tambahan biaya kebangkrutan pada saat ada tambahan utang. 
Perusahaan seharusnya terus meningkatkan penggunaan utangnya ketika 
peningkatan utang masih menyebabkan adanya manfaat penghematan pajak yang 
masih lebih besar dibanding biaya kebangkrutannya. Peningkatan utang seharusnya 
berhenti pada tingkat leverage keuangan dimana tambahan manfaat penghematan 
pajak sama dengan tambahan biaya kebangkrutan ketika ada peningkatan utang. 
Pada saat itulah tercapai leverage keuangan yang optimal. Setelah mencapai tingkat 
leverage keuangan yang optimal, maka perusahaan harus mempertahankannya.   

Paper ini bermaksud mengkaji pengaruh likuiditas perusahaan terhadap 
leverage keuangan perusahaan dalam perspektif Trade-off Theory. Perusahaan 
dengan likuidtas tinggi akan mampu membayar utang beserta bunganya dengan baik, 
dan mempunyai probabilitas bangkrut rendah, sehingga akan mempengaruhi tingkat 
leverage keuangan perusahaan. Besar kecilnya pengaruh likuiditas terhadap leverage 
keuangan dipengaruhi oleh besar kecilnya risiko bisnis perusahaan. Oleh karena itu, 
paper ini juga bermaksud mengkaji efek moderasi risiko bisnis perusahaan pada 
pengaruh likuiditas terhadap leverage keuangan perusahaan dalam perspektif Trade-
off Theory.Bagian pendahuluan terutama berisi: (1) permasalahan penelitian;  (2) 
wawasan dan rencana pemecahan masalah;    (3) rumusan tujuan penelitian; (4) 
rangkuman kajian teoritik yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Pada bagian 
ini kadang-kadang juga dimuat harapan akan hasil dan manfaat penelitian. Panjang 
bagian pendahuluan sekitar 2-3 halaman dan diketik dengan 1,15 spasi (atau 
mengikuti ketentuan penulisan jurnal ilmiah tempat artikel tersebut hendak 
diterbitkan). 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Likuiditas 

Likuiditas merupakan ukuran yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau membayar utang jangka 
pendeknya. Perusahaan dengan likuitas tinggi memiliki kemampuan yang baik dalam 
membayar utang jangka pendeknya. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, 
semakin besar kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya. 
Semakin rendah tingkat likuiditas perusahaan semakin, semakin rendah kemampuan 
perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya. Ukuran likuiditas perusahaan 
biasanya menggunakan rasio aktiva lancar dibagi utang lancar (Sariroh, 2021; 
Hendarwati dan Syarifudin, 2021; Herawan dan Dewi, 2021; Octaviany et al., 2021; 
Wage et al., 2021; Sunardi et al., 2021; Deesomsak et al., 2004; dan Omet dan 
Mashharawe, 2003). 
Leverage Keuangan 

Leverage keuangan merupakan suatu ukuran yang menunjukkan tingkat 
penggunaan utang untuk mendanai aset perusahaan. Perusahaan dengan leverage 
keuangan tinggi memiliki tingkat utang yang tinggi dalam mendanai asetnya. 
Semakin tinggi leverage keuangan, semakin tinggi tingkat penggunaan utang yang 
dilakukan oleh perusahaan untuk mendanai asetnya. Ukuran leverage keuangan 
biasanya menggunakan rasio total utang dibagi total aktiva (Sudana, 2011: 20). 
Beberapa penelitian yang menggunakan ukuran rasio total utang dibagi dengan total 
aktiva sebagai ukuran leverage keuangan adalah penelitian Sariroh (2021), Sari (2021), 
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Huang dan Song (2006), Delcoure (2007), Zou dan Xiao (2006), Gaud et al. (2007), 
Buferna (2005), Du dan Dai (2006), García Padrón et al. (2005),  Nivorozhkin (2005), 
Deesomsak, et al. (2004), Chen (2004), Omet dan Mashharawe (2003), dan Pandey 
(2001). 
Risiko Bisnis 

Risiko bisnis adalah risiko yang dihadapi oleh perusahaan terkait dengan 
ketidak-pastian operasi bisnis yang dijalankan oleh perusahaan. Risiko bisnis ini 
terkait dengan keputusan investasi yang dibuat oleh perusahaan. Risiko bisnis ini 
tercermin dari nilai standar deviasi dari returns on assets, standar deviasi dari return on 
equity atau standar deviasi dari earnings before interest and tax. Beberapa penelitian yang 
menggunakan standar deviasi dari earnings before interest and tax sebagai ukuran risiko 
bisnis adalah penelitian Fadhilah et al. (2021), Kusumi dan Eforis (2020), Huang dan 
Song (2006), Tang dan Jang (2007), Novorozhkin (2005), Deesomsak et al. (2004) dan 
Pandey 2001. Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi mempunyai ketidak-pastian 
yang tinggi dalam operasi bisnisnya. Semakin tinggi risiko bisnis, semakin tinggi 
tingkat ketidak-pastian perusahaan dalam menjalankan operasi bisnisnya. 
 
Trade-off Theory   

Trade-off Theory merupakan salah satu teori yang sangat populer yang 
membahas tentang struktur modal atau leverage keuangan perusahaan (Megginson 
1997: 315). Trade-off Theory merupakan pengembangan dari teori Modigliani-Miller 
(Teori MM). Asumsi-asumsi yang tidak realistis pada Teori MM, mengarah pada 
perkembangan yang disebut dengan ”Trade-off Theory dari leverage”. Teori ini 
menunjukkan adanya keseimbangan antara manfaat penghematan pajak melalui 
pendanaan dengan utang dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi akibat 
penggunaan utang  (Brigham & Houston, 2004:487; Yakubu et al., 2021). Biaya 
kebangkrutan mempunyai dua komponen, yaitu probabilitas terjadinya 
kebangkrutan dan biaya-biaya yang akan timbul bila kesulitan keuangan telah 
muncul. Menurut teori ini terdapat tingkat struktur modal atau leverage keuangan 
yang optimal, yaitu tingkat penggunaan utang yang dapat menyeimbangkan antara 
manfaat penghematan pajak dan biaya kebangkrutan sehingga akan dihasilkan harga 
saham yang maksimum.   

Kenyataan bahwa bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan atas laba 
yang kena pajak mengakibatkan biaya utang lebih rendah dibanding saham biasa atau 
saham preferen. Akibatnya, pemerintah membayar sebagian dari biaya modal yang 
bersumber dari utang. Dengan kata lain, utang memberikan manfaat penghematan 
pajak (Ross et. al., 2015: 522-523). Hasilnya, penggunaan utang mengakibatkan 
peningkatan porsi laba operasi perusahaan (EBIT) yang mengalir ke investor. Jadi, 
semakin besar utang perusahaan, semakin tinggi nilainya dan harga sahamnya. 
Berdasarkan asumsi teori MM dengan pajak, harga saham perusahaan akan 
dimaksimumkan jika ia menggunakan 100 persen utang, dan garis itu disebut ”hasil 
MM yang menggabungkan efek pajak perseroan” sebagaimana tampak pada gambar 
1. 
 
Gambar 1.  
Efek Leverage Keuangan terhadap Nilai Saham 
 



Pengaruh Likuiditas terhadap Leverage Keuangan dengan Dimoderasi … 
DOI: 10.37531/sejaman.vxix.456 
 

549 | SEIKO : Journal of Management & Business, 5(2), 2022 
 

        
 Sumber: Brigham & Houston, 2004: 487 
 

Dalam kenyataannya, jarang ada perusahaan yang menggunakan utang 100 
persen. Hal itu disebabkan karena perusahaan membatasi penggunaan utang untuk 
menekan biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan. Ada tingkat utang yang 
merupakan ambang batas, disebut D1 pada gambar 1, dimana untuk jumlah utang 
yang lebih rendah dari tingkat tersebut, kemungkinan kebangkrutan sangat kecil 
sehingga tidak material. Akan tetapi, setelah titik D1 dilampaui, biaya kebangkrutan 
akan semakin besar dan hal itu semakin mengurangi manfaat pajak yang disebabkan 
oleh utang. Dalam kisaran D1 ke D2, biaya kebangkrutan mengecil, tetapi belum 
menghapus sama sekali manfaat pajak dari utang sehingga harga saham naik 
(meskipun kenaikannya makin kecil) dengan bertambahnya jumlah utang. Tetapi, 
setelah titik D2, jumlah biaya kebangkrutan melebihi keringanan pajak sehingga mulai 
titik ini peningkatan rasio utang akan menurunkan nilai saham. Karena itu, D2 
menunjukkan struktur modal yang optimal. D1 dan D2, berbeda-beda diantara 
perusahaan, tergantung pada risiko bisnis dan biaya kebangkrutan mereka.  

Kesimpulan yang dapat diambil dari Trade-off Theory ini adalah bahwa 
penggunaan utang sebagai sumber dana perusahaan mempunyai dua implikasi yaitu 
adanya manfaat berupa penghematan pajak dan adanya biaya kebangkrutan 
(Brigham & Houston, 2004:487). Dengan semakin besarnya tingkat penggunaan utang 
maka semakin besar manfaat penghematan pajak yang diterima perusahaan, namun 
di sisi lain biaya kebangkrutan perusahaan juga meningkat. Oleh karena itu 
perusahaan harus dapat menggunakan tingkat struktur modal atau leverage 
keuangan yang menyeimbangkan antara manfaat penghematan pajak dan biaya 
kebangkrutan. Pada tingkat struktur modal inilah akan diperoleh suatu tingkat 
penggunaan utang yang akan memaksimumkan harga saham. 

 
 

METODE 
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Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah theoretical review, yakni 
melakukan review atas literatur-literatur ilmiah terkait likuiditas, leverage keuangan, 
risiko bisnis, dan Trade-off Theory. Theoretical review merupakan metode review 
terhadap literatur-literatur ilmiah terkait suatu topik tertentu dengan tujuan 
membangun penjelasan teoritis hubungan satu variabel dengan variabel yang lain 
dengan menggunakan metode metode interpretatif atau content analysis (Paré et al., 
2015). Berdasarkan review atas literature-literatur ilmiah tersebut, maka dilakukan 
analisis untuk membangun penjelasan teoritis tentang pengaruh likuiditas terhadap 
leverage keuangan dan efek moderasi risiko bisnis pada pengaruh likuiditas terhadap 
leverage keuangan. 

 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Likuiditas teradap Leverage Keuangan dalam Perspektif Trade-off Theory 

 Berdasarkan Trade-off Theory, penggunaan utang dalam mendanai aset 
perusahaan menimbulkan dua implikasi, yakni adanya manfaat penghematan pajak 
dan adanya biaya kebangkrutan (biaya kesulitan keuangan) (Ross et al., 2015: 548; 
Yakubu et al., 2021; Hoang et al., 2021; Elok dan Astari, 2021; Kaptiana dan 
Asandimitra, 2014). Oleh karena itu, setiap peningkatan utang akan berdampak pada 
adanya peningkatan manfaat penghematan pajak di satu sisi, dan adanya peningkatan 
biaya kebangkrutan di sisi yang lain. Dalam perspektif ini, perusahaan seharusnya 
terus meningkatkan penggunaan utangnya ketika peningkatan utang menyebabkan 
tambahan penghematan pajak yang lebih besar dari pada tambahan biaya 
kebangkrutan. Perusahaan seharusnya berhenti meningkatkan utang ketika 
peningkatan utang menyebabkan tambahan manfaat penghematan pajak sama 
dengan tambahan biaya kebangkrutan. Pada tingkat penggunaan utang (tingkat 
leverage keuangan) itulah tercapai tingkat leverage keuangan yang optimal, yakni 
tingkat leverage keuangan dimana tambahan manfaat penghematan pajak sama 
dengan tambahan biaya kebangkrutan (Ross et al., 2015: 549). Pada tingkat leverage 
keuangan yang optimal akan dicapai nilai perusahaan yang optimal. 

Perusahaan dengan likuiditas tinggi mempunyai kemampuan yang baik dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau membayar utang jangka pendeknya 
(Hertina, 2021; Siregar dan Harahap, 2021). Perusahaan yang mempunyai 
kemampuan yang baik dalam membayar utang jangka pendeknya tentu memiliki 
jumlah aktiva lancar yang banyak karena utang jangka pendek memiliki jatuh tempo 
kurang dari atau sama dengan satu tahun sehingga supaya perusahaan dapat 
membayar utang jangka pendeknya dengan lancar maka perusahaan membutuhkan 
jumlah aset lancar yang banyak. Dalam hal ini, aset lancar perusahaan meliputi kas, 
piutang dan persediaan. Perusahaan dengan jumlah aset lancar yang besar sebenarnya 
juga tidak hanya mampu untuk membayar utang jangka pendeknya dengan lancar, 
namun juga akan mampu untuk membayar utang jangka panjangnya dengan lancar. 
Oleh karena itu, perusahaan dengan likuiditas tinggi akan memiliki kemampuan yang 
baik dalam membayar utangnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
Dengan kata lain, di mata kreditor, perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki 
risiko gagal bayar yang rendah karena perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki 
probabilitas yang rendah untuk tidak dapat membayar utang beserta bunganya. 
Perusahaan dengan risiko gagal bayar rendah, akan dapat memperoleh utang dengan 
biaya bunga yang rendah ketika mengambil pendanaan dari utang. Semakin rendah 
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biaya bunya yang sifatnya tetap, semakin rendah risiko kebangkrutan yang dimiliki 
perusahaan. 

Dalam perspektif Trade-off Theory, perusahaan dengan likuiditas tinggi akan 
cenderung memiliki tingkat leverage keuangan yang tinggi karena perusahaan 
dengan likuiditas tinggi memiliki kemampuan yang baik untuk membayar utang 
beserta bunganya dan memiliki risiko gagal bayar rendah, sehingga menjadi masuk 
akal bagi perusahaan tersebut untuk meningkatkan penggunaan utangnya dalam 
mendanai aset perusahaan. Motivasi perusahaan dengan likuiditas tinggi 
meningkatkan utangnya dalam mendanai aset perusahaan adalah untuk memperoleh 
manfaat penghematan pajak yang besar. Perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki 
risiko gagal bayar rendah, sehingga ketika perusahaan ini meningkatkan utang, maka 
perusahaan akan memperoleh tambahan manfaat penghematan pajak yang lebih 
besar dibanding dengan biaya kebangkrutan. Kondisi ini akan menjadi insentif bagi 
perusahaan dengan likuiditas tinggi untuk terus meningkatkan utangya hingga 
mencapai tingkat leverage yang optimal. Oleh karena itu, dalam perspektif Trade-off 
Theory, likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage keuangan perusahaan. 
Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, semakin tinggi tingkat leverage 
keuagan perusahaan. 

 
Efek Moderasi Risiko Bisnis pada Pengaruh Likuiditas terhadap Leverage 
Keuangan dalam Perspektif Trade-off Theory 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, dalam perspektif Trade-off Theory, 
likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage keuangan. Semakin tinggi likuiditas, 
semakin tinggi tingkat leverage keuangan perusahaan. Besar kecilnya pengaruh 
positif likuiditas terhadap leverage keuangan perusahaan dimoderasi (dipengaruhi) 
oleh besar kecilnya risiko bisnis perusahaan. Risiko bisnis merupakan risiko yang 
dihadapi oleh perusahaan terkait aktivitas operasi bisnisnya (Fadhilah et al., 2021, 
Kusumi dan Eforis, 2020; Jalil, 2018; Prathiwi dan Yadnya, 2017; Sari dan Ardini, 2017; 
Suhartanto, 2015; Wiagustini dan Pertamawati, 2015). Perusahaan yang memiliki 
risiko bisnis tinggi akan cenderung mempunyai tingkat probabilitas bangkrut tinggi 
karena perusahaan dengan risiko bisnis tinggi memiliki penjualan dan profit yang 
tidak stabil. Perusahaan dengan penjualan dan profit yang tidak stabil akan memiliki 
ketidak-pastian yang tinggi dalam operasi bisnisnya. Perusahaan dengan ketidak-
pastian bisnis tinggi akan cenderung mengalami kondisi kesulitan keuangan yang 
mengarah pada kebangkrutan ketika kondisi eksternal (misalnya kondisi ekonomi) 
memburuk. Oleh karena itu, perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung 
memiliki tingkat probabilitas bangkrut yang tinggi. 

Dalam perspektif Trade-off Theory, risiko bisnis memperlemah pengaruh positif 
likuidtas terhadap leverage keuangan perusahaan. Penjelasan teoritisnya adalah 
perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung memiliki risiko kebangkrutan yang 
tinggi. Perusahaan dengan tingkat kebangkrutan tinggi, akan cenderung tidak berani 
meningkatkan penggunaan utang untuk mendanai asetnya, karena peningkatan 
utang pada perusahaan dengan kondisi tingkat kebangkrutan tinggi, akan semakin 
mengarahkan perusahaan pada tingkat kebangkrutan yang sangat tinggi sehingga 
sulit untuk bisa dikontrol oleh manajemen perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan 
dengan risiko bisnis tinggi akan cenderung memiliki tingkat kebangkrutan yang 
tinggi, sehingga perusahaan tersebut cenderung tidak berani meningkatkan utangnya. 
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Oleh karena itu, meskipun likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage keuangan 
perusahaan, namun pengaruh positif likuiditas terhadap leverage keuangan akan 
lebih lemah pada perusahaan dengan risiko bisnis tinggi dibanding dengan pada 
perusahaan dengan risiko bisnis rendah. Dengan demikian, risiko bisnis 
memperlemah pengaruh positif likuiditas terhadap leverage keuangan perusahaan. 

 
SIMPULAN 

Likuiditas merupakan ukuran yang menunjukkan seberapa besar kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau membayar utang 
jangka pendeknya. Dari sudut pandang kreditor, perusahaan dengan likuiditas tinggi 
akan dipandang sebagai perusahaan yang memiliki risiko gagal bayar rendah, 
sehingga kreditor akan membebankan tingkat bunga yang rendah ketika perusahaan 
mengambil pendanaan dari utang. Tingkat bunga yang rendah akan berdampak pada 
besarnya beban tetap berupa beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan juga 
akan rendah, sehingga risiko kebangkrutan perusahaan juga rendah. Oleh karena itu, 
dalam perspektif Trade-off Theory, likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage 
keuangan perusahaan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin tinggi leverage 
keuangan perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki risiko gagal 
bayar dan risiko kebangkrutan yang rendah, sehingga menjadi masuk akal bagi 
perusahaan dengan likuiditas tinggi untuk terus meningkatkan utangnya dalam 
mendanai asetnya untuk dapat memperoleh manfaat penghematan pajak yang besar. 
Oleh karena itu, likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage keuangan 
perusahaan. 

Besar kecilnya pengaruh positif likuiditas terhadap leverage keuangan 
perusahaan dimoderasi (dipengaruhi) oleh risiko bisnis perusahaan. Dalam perspektif 
Trade-off Theory, risiko bisnis perusahaan memperlemah pengaruh positif likuiditas 
terhadap leverage keuangan perusahaan. Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi 
cenderung memiliki risiko kebangkrutan yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut 
akan cenderung tidak berani untuk meningkatkan utangnya dalam mendanai aset 
perusahaan. Oleh karena itu, meskipun likuiditas berpengaruh positif terhadap 
leverage keuangan perusahaan, namun pengaruh positif likuiditas terhadap leverage 
keuangan akan lebih lemah pada perusahaan dengan risiko bisnis tinggi dibanding 
perusahaan dengan risiko bisnis rendah. 
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