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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Free Cash 
Flow, Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Utang pada sektor farmasi industri manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2024. Penelitian ini menggunakan 
metode kuantitatif dengan purposive sampling sebagai metode 
penentuan sampel. Sampel yang diperoleh sebanyak 72 perusahaan 
dan jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang terdiri 
dari laporan keuangan periode 2016 s.d. 2024. Teknik analisis data 
yang digunakan adalah analisis regresi data panel. 

Kata kunci: Kebijakan Utang, Free Cash Flow, Struktur Aset, Risiko 
Bisnis, Profitabilitas. 

ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine the influence of Free Cash 
Flow, Asset Structure, Business Risk, and Profitability on Debt 
Policy in the pharmaceutical sector of the manufacturing industry 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2016–2024 
period. This research employs a quantitative method with 
purposive sampling as the sample selection technique. The sample 
consists of 72 companies, and the data used are secondary data 
derived from financial reports spanning 2016 to 2024. The data 
analysis technique applied is panel data regression analysis. 

Keywords: Debt Policy, Free Cash Flow, Asset Structure, Business 
Risk, Profitability. 
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I. PENDAHULUAN 

Perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia beberapa tahun ini mengalami 
perkembangan yang baik, hal ini terjadi karena tingginya kebutuhan akan obat-obatan yang 
akhirnya akan memberikan keuntungan bagi para pembuat produk obat-obatan. Adanya 
Pandemi di zaman ini membuat perusahaan farmasi yang di Indonesia berlomba untuk 
memberikan produk yang dapat mengurangi, mencegah, bahkan menghilangkan wabah virus 
dengan obat-obatan yang diproduksi tersebut. Tetapi, tidak menutup kemungkinan 
perusahaan-perusahaan tersebut dalam kondisi seperti ini dapat menerima laba yang 
sebesar-besarnya. Demi mendapatkan laba tersebut perusahaan membutuhkan dana yang 
cukup banyak untuk menunjang operasional perusahaan, dengan aset dan bagaimana 
perusahaan dapat mengelola semua aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, maka 
dapat diperkirakan untung yang di terima oleh perusahaan akan memenuhi target bahkan 
melewati target laba yang sudah perusahaan inginkan. Tujuan perusahaan adalah 
menaikkan nilai perusahaan dengan melalui peningkatan kemakmuran pemilik saham dan 
pemegang saham (Lestari & Sidik, 2022). Perusahaan biasanya mendapatkan sumber dana 
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dari perusahaan itu sendiri berupa saham disetor, laba ditahan, modal saham biasa dan 
saham preferen, sedangkan dari luar perusahaan, berupa dana dari kreditur selaku pihak 
ketiga atau berutang (Agustin & Ardini, 2019).  

Berikut merupakan grafik rata-rata Kebijakan Utang (DER) perusahaan sektor farmasi 
yang ditunjukan oleh grafik 1: 

 
Gambar 1. DER Perusahaan Sektor Farmasi Tahun 2016 – 2024 
Sumber: IDN Financial dan diolah kembali oleh peneliti (2024). 

Dilihat dari gambar 1.1 bahwa sepanjang tahun penelitian 2016-2024 rata-rata kebijakan 
utang yang dijelaskan dengan Debt to Equity Ratio yang dilakukan penelitian pada 
perusahaan sektor farmasi cenderung mengalami kenaikan dan penururnan, dimana Debt 
to Equity Ratio terus meningkat sepanjang tahun 2016-2018 hingga 1,15625 dan mengalami 
penurunan sedikit pada tahun 2019-2022 di angka 0,64250 kemudian mengalami 
peningkatan kembali di tahun 2024 hingga 0,78500. 

Menurut Brigham & Houston (2019) kebijakan utang merupakan suatu kebijakan yang 
memungkinkan untuk memperoleh atau mendapatkan dana yang efektif dibandingkan 
dengan menerbitkan saham baru. Kebijakan utang dapat dijadikan tolak ukur kemampuan 
suatu perusahaan dalam mengoperasikan dan menjalankan kegiatan bisnisnya (Fardianti & 
Ardini, 2021). Menurut Myers (1984) pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan 
lebih memilih sistem pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal (Yudhatama & 
Wibowo, 2015).  

Penetilitan terkait dengan hubungan free cash flow terhadap kebijakan utang yang 
dilakukan oleh Afiezan et al., (2020) menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan utang karena perusahaan lebih memilih untuk tidak menggunakan free 
cash flow untuk menambah utang dan mengalihkan dana free cash flow-nya untuk investasi 
dan operasional perusahaan. Penelitian yang dilakukan Agustin (2019) menyatakan bahwa 
free cash flow tidak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang. 
Kemudian menurut Tahir et al., (2020) free cash flow berpengaruh negatif terhadap 
terhadap kebijakan utang yang artinya adalah semakin tinggi free cash flow maka akan 
semakin rendah juga kebijakan utang. Sementara penelitian Prathiwi & Yadnya (2017) dan 
penelitian Nurafika (2020) menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan utang. 

Penelitian tentang struktur aset yang dilakukan oleh Saputri et al., (2020) menyatakan 
bahwa struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini 
dikarenakan perusahaan yang asetnya tidak dijadikan sebagai jaminan sehingga struktur 
aset tidak mempengaruhi kebijakan utang. Menurut Kose (2023) juga sama seperti 
penelitian sebelumnya bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
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Sedangkan penelitian menurut Prathiwi & Yadnya (2017) menyatakan bahwa struktur aset 
berpengaruh postitif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan utang. 

Resiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi oleh perusahaan dalam menjalankan 
bisnisnya (Pamadinsa, 2021). Penelitian yang dilakukan oleh Abubakar et al., (2020) 
mengemukakan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. 
Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Wimelda dan Marlinah (2013) menyatakan bahwa 
risiko bisnis berpengaruh positif. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki risiko 
bisnis yang cukup tinggi akan menggunakan pendanaan eksternal baik utang maupun 
penerbitan saham. Kedua penelitian tersebut saling mendukung. 

Faktor yang terakhir dari penelitian ini adalah profitabilitas. Profitailitas merupakan 
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba (Nurfathirani & Rahayu, 2020). 
Penelitian yang dilakukan oleh Abubakar et al., (2020) mengemukakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal ini dapat di definisikan jika perusahaan yang 
menghasilkan keuntungan untuk memenuhi sumber dana perusahaan cenderung 
menggunakan laba ditahan untuk menghindari risiko penggunaan utang sebagai sumber 
dana perusahaan. Sedangkan penelitian menurut Prathiwi & Yadnya (2017) mengemukakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. 
Hubungan positif ini menunjukan jika profitabilitas mengalami peningkatan makan 
kebijakan utang juga akan meningkat dan begitu pula sebaliknya. Kemudian penelitian 
menurut Mardiyanti et al., (2019) mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan utang. Perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas yang 
baik menunjukan bahwa perusahaan yang dijalani menghasilkan laba. Sehingga, perusahaan 
dapat dengan mudah dalam mendapatkan pinjaman yang digunakan untuk melakukan 
ekspansi. 

 
II. KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

Penelitian ini didasarkan pada keyakinan bahwa kebijakan utang dapat dipengaruhi oleh 
variabel-variabel seperti FCF, ROA, ROE, Struktur Aset, dan BRISK. 

 
Gambar 2.  Kerangka Penelitian 

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024) 
Hipotesis 

Berikut ini adalah hipotesis penelitian berdasarkan pembahasan sebelumnya, yaitu: 
H1 : Free Cash Flow berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Utang 
H2 : Risiko Bisnis berpengaruh positif signifikan terhadap Kebijakan Utang 
H3 : Struktur Aset berpengaruh positif terhadap Kebijakan Utang 
H4 : Profitabilas berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Utang 
 

III. METODOLOGI PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Peneliti menggunakan perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2016 s.d. 
2024 sebagai populasi penelitian. Metode yang digunakan dalam penentuan sampel pada 
penelitian ini adalah purposive sampling method, yang dimana penentuannya berdasarkan 
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kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Berikut adalah kriteria sampel 
yang dibutuhkan: 
1. Perusahaan yang berbasis Farmasi di BEI tahun 2016 s.d. 2024 
2. Perusahaan yang menyediakan laporan keuangan tahunan periode 2016 s.d. 2024 

dengan mata uang rupiah dan memiliki data yang dibutuhkan penelitian. 
3. Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan selama 5 tahun secara 

berturut-turut pada periode 2016-2024. 
Variabel Penelitian 
Y  DER : Debt to Equity Ratio (DER) = Total Utang (Debt) / Total Ekuitas (Equity) 
X1  FCF : Free Cash Flow (FCF) = Operating Cash Flow – Capex 
X2  Struktur Aset = Aset Tetap / Total Aset 
X3  BRISK = EBIT / Ekuitas 
X4  Return On Assets = Laba Tahun Berjalan / Total Aset & Retrun On Equity = 

 Laba Bersih / Total Ekuitas 
Pemilihan data panel dikarenakan di dalam penelitian ini menggunakan rentang waktu 

beberapa tahun dan juga banyak perusahaan. Pertama penggunaan data time series 
dimaksudkan karena dalam penelitian ini menggunakan rentang waktu lima tahun. Kemudian 
penggunaan cross section itu sendiri karena peneliti ini mengambil data dari banyak 
perusahaan yang terdiri dari sepuluh perusahaan perbankan syariah yang dijadikan sampel 
penelitian. 

Terdapat tiga pendekatan dalam mengestimasikan regresi data panel yang dapat 
digunakan yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Dari 
tiga pendekatan metode data panel tersebut, langkah selanjutnya adalah memilah dan 
memilih model yang terbaik (best model) untuk analisa data panel. Pengujian yang dilakukan 
adalah menggunakan Uji Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier. 

 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1.Statistik Deskriptif 
Analisis ini digunakan untuk menjelaskan data yang akan diolah dalam penelitian 
secara umum agar dapat dipahami dengan mudah. Mean, maksimum, minimum, dan 
standar deviasi digunakan sebagai analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini. 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Notasi 
Variabel 

Keterangan 
Variabel 

Mean Median Max Min Std. Dev. 

Y Kebijakan 
Utang 

0.894167 0.260000 3.720000 0.010000 1.095658 

X1 Free Cash 
Flow 

17.42972 17.86500 28.79000 5.510000  5.562452 

X2 Struktur Aset 31.33736 30.70000 48.33000 14.87000 9.276133 
X3 Risiko Bisnis 3.007778 2.800000 8.100000  0.900000 1.395865 
X4 Profitabilitas 0.227778 0.095000 2.690000 0.010000 0.422692 

Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan EVIEWS 13 (2025) 
Berdasarkan nilai rata-rata (mean), diketahui bahwa variabel Y memiliki rata-rata 
sebesar 0.894167 dengan nilai median sebesar 0.260000. Hal ini menunjukkan bahwa 
distribusi data Y tidak simetris, karena nilai rata-rata jauh lebih tinggi dibanding 
median, yang mengindikasikan adanya kecenderungan ke kanan. Nilai maksimum 
sebesar 3.720000 dan minimum 0.010000 dengan standar deviasi sebesar 1.095658 
memperkuat bahwa terdapat variabilitas tinggi pada kebijakan utang antar 
perusahaan. 
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4.2.Uji Chow 
Tabel 2. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-Section F 13.932128 (7,60) 0.0000 
Cross-Section Chi- Square 69.497204 7 0.0000 

Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan EVIEWS 13 (2025) 
Nilai probabilitas yang sangat kecil, jauh di bawah tingkat signifikansi 0.05, 
mengindikasikan bahwa Fixed Effect Model secara statistik lebih baik dibandingkan 
dengan model Pooled OLS. Oleh karena itu, hipotesis nol yang menyatakan bahwa 
model yang tepat adalah Pooled ditolak, dan dipilih model dengan efek tetap (Fixed 
Effect Model) sebagai model awal. 

4.3.Uji Hausman 
Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

Test Summary 
Chi-Square 
Statistic 

Chi-Square 
d.f. 

Prob 

Cross-Section Random 17.075174 4 0.0019 

Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan EVIEWS 13 (2025) 
Uji Hausman bertujuan untuk menguji konsistensi estimasi antara kedua model. 

Hasil uji menunjukkan nilai Chi-Square sebesar 17.075174, dengan derajat 
kebebasan 4 dan nilai probabilitas sebesar 0.0019. Karena nilai probabilitas ini lebih 
kecil dari 0.05, maka hipotesis nol yang menyatakan bahwa estimasi Random Effect 
Model lebih efisien ditolak, sehingga model Fixed Effect Model tetap menjadi pilihan 
terbaik. 

4.4.Hasil Regresi Fixed Effect Model 
Tabel 4. Hasil Regresi Fixed Effect Model 

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   
          
C 3.229955 0.690775 4.675841 0.0000 
X1 -0.077036 0.014663 -5.253919 0.0000 
X2 -0.026807 0.016128 -1.662108 0.1017 
X3 -0.087527 0.077284 -1.132530 0.2619 
X4 0.484042 0.162541 2.977968 0.0042 

 
Tujuan dari analisis ini adalah untuk mengetahui pengaruh Free Cash Flow, 

Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Profitabilitas  terhadap Kebijakan Utang perusahaan. 
Berdasarkan hasil regresi, diperoleh persamaan model sebagai berikut: 

Y = 3.229955 – 0.077036X1 – 0.026807X2 – 0.087527X3 + 0.484042X4 + ε 
Koefisien intersep (C) sebesar 3.229955 dan signifikan pada tingkat signifikansi 1% 
(p-value = 0.0000), menandakan bahwa jika semua variabel independen bernilai nol, 
maka nilai rata-rata kebijakan utang akan berada pada level tersebut. 

4.5.Uji F (Simultan) 
Berdasarkan hasil estimasi yang ditampilkan, diperoleh nilai F-statistic sebesar 
25.14928 dengan Prob (F-statistic) sebesar 0.000000. Nilai probabilitas yang sangat 
kecil dan jauh di bawah tingkat signifikansi 0.05 menunjukkan bahwa secara 
simultan, keempat variabel independen dalam model memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
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4.6.Uji T (Parsial) 
Tabel 5.  Hasil Uji T (Parsial) 

Variable 
Coefficie

nt 
Std. Error t-Statistic Prob. 

C 3.229955 0.690775 4.675841 0.0000 
X1 -0.077036 0.014663 -5.253919 0.0000 
X2 -0.026807 0.016128 -1.662108 0.1017 
X3 -0.087527 0.077284 -1.132530 0.2619 
X4 0.484042 0.162541 2.977968 0.0042 

Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan EVIEWS 13 (2025) 
Berdasarkan uji t, variabel X1 berpengaruh negatif signifikan terhadap Y pada tingkat 
signifikansi 5%. Variabel X2 dan X3 tidak berpengaruh signifikan, sedangkan X4 
berpengaruh signifikan. 

4.7.Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0.821769, yang berarti bahwa sebesar 

82,18% variasi dalam kebijakan utang dapat dijelaskan oleh variasi dalam keempat 
variabel independen yang digunakan dalam model. Nilai Adjusted R-squared sebesar 
0.789093 juga memperkuat bahwa model masih memiliki kekuatan prediktif yang 
tinggi, meskipun telah dikoreksi dengan mempertimbangkan jumlah variabel dalam 
model. 

4.8.Pembahasan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Free Cash Flow berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan utang, artinya semakin besar FCF, semakin rendah 
penggunaan utang perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan, menunjukkan perusahaan yang lebih profitable cenderung lebih mudah 
memperoleh dan menggunakan utang. Struktur aset dan risiko bisnis tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, sehingga faktor lain seperti likuiditas 
aset, reputasi, atau kondisi industri kemungkinan lebih menentukan keputusan 
pendanaan. 

 
V. PENUTUP 

Berdasarkan hasil analisis penelitian ini terkait pengaruh free cash flow, risiko bisnis, 
struktur aset, dan profitabilitas terhadap kebijakan utang pada sektor farmasi industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016 s.d. 2024 dengan 
menggunakan metode analisis regresi linier berganda dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Variabel free cash flow yang dilihat menggunakan debt to equity ratio (DER), memiliki 

pengaruh yang negatif signifikan terhadap kebijakan utang. Hal ini berarti bahwa setiap 
peningkatan FCF akan diikuti dengan penurunan proporsi utang perusahaan. Secara 
teori, hasil ini konsisten dengan Agency Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan 
dengan ketersediaan arus kas internal yang cukup besar cenderung mengurangi 
ketergantungannya pada pendanaan eksternal, termasuk utang. 

2. Variabel risko bisnis yang diukur menggunakan BRISK memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap kebijakan utang. Hal tersebut terjadi karena perusahaan dengan tingkat risiko 
yang tinggi akan melakukan segala cara untuk mempertahankan kelangsungan 
perusahaannya, salah satunya dengan utang sebagai biaya pendanaannya. 

3. Variabel struktur aset yang dilihat menggunakan aset tetap dibagi dengan total aset 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan utang. Dikarenakan salah satu 
syarat perusahaan mengajukan pinjaman adalah aset tetap. Perusahaan yang memiliki 
aset tetap sebagai jaminan akan lebih mudah dalam mendapatkan pinjaman dibanding 
dengan perusahaan yang tidak memiliki banyak jaminan. Dalam penelitian ini yang 
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menyebabkan struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang dikarenakan 
rendahnya atau sedikitnya aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan. 

4. Variabel profitabilitas yang diukur menggunakan return on assets (ROA) memiliki 
pengaruh positif yang signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, semakin besar pula kemungkinan 
perusahaan tersebut untuk mengambil utang. Secara teori, hasil ini bertentangan 
dengan Pecking Order Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan yang profitable 
cenderung menggunakan dana internal terlebih dahulu sebelum mencari pendanaan 
eksternal. Namun, dalam konteks penelitian ini, temuan tersebut dapat dijelaskan 
melalui Trade-Off Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas tinggi memiliki posisi keuangan yang lebih kuat, sehingga dianggap lebih 
layak oleh kreditor. Dengan demikian, mereka lebih mudah memperoleh pinjaman dan 
cenderung lebih optimal dalam menggunakan utang sebagai bagian dari struktur modal 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Temuan ini juga dapat mencerminkan kondisi 
industri atau sektor di mana profitabilitas dijadikan tolok ukur kepercayaan pasar dan 
kreditor dalam memberikan pembiayaan berbasis utang 
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