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ABSTRAK

Arif Dzaka Fadhilah, 2025, Pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset, Risiko
Bisnis, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Utang (Studi Pada Sektor
Farmasi Industri Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2016-2024). Skripsi, Jakarta: Konsentrasi Manajemen Keuangan,
Program Studi S1 Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri

Jakarta.

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
menerapkan metode kuantitatif dengan purposive sampling sebagai teknik
pemilihan sampel. Sampel yang diperoleh mencakup 72 perusahaan, dengan jenis
data yang digunakan adalah data sekunder yang terdiri dari laporan keuangan
periode 2016 hingga 2024. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis
regresi data panel. Berdasarkan hasil penelitian ini, diketahui bahwa Free Cash
Flow dan Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.
Kemudian Struktur Aset dan Risiko Bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan utang.

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

Profitabilitas.
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ABSTRACT
Arif Dzaka Fadhilah, 2025, The Effect of Free Cash Flow, Asset Structure,

Business Risk, and Profitability on Debt Policy (Study on the Pharmaceutical
Sector of the Manufacturing Industry Listed on the Indonesia Stock Exchange
for the 2016-2024 Period). Thesis, Jakarta: Financial Management
Concentration, S1 Management Study Program, Faculty of Economics, Jakarta

State University.

This study aims to investigate how debt policy in the pharmaceutical industry is
impacted by free cash flow, asset structure, business risk, and profitability of The
industrial sector registered on the IDX for the period spanning 2016 to 2024. This
study employs a quantitative methodology utilizing purposive sampling to ascertain
the sample. The samples collected comprised 72 organizations, utilizing secondary
data derived from financial records spanning the period from 2016 to 2024. The
employed analytical method was panel data regression analysis. This analysis
indicates that Free Cash Flow and Profitability significantly influence debt policy..

Then Asset Structure and Business Risk does not have a significant effect on debt
policy.

Keywords: Debt Policy, Free Cash Flow, Asset Structure, Business Risk,

Profitability.

vii



KATA PENGANTAR

Segala puji dan syukur disampaikan kepada Allah SWT, yang telah
menganugerahkan rahmat dan hidayah-Nya serta memberikan kelancaran kepada
peneliti dalam menyelesaikan skripsi ini dengan optimal. Penelitian ini disusun
sebagai salah satu persyaratan untuk memperoleh gelar Sarjana Manajemen di
Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta. Dengan judul Pengaruh Free Cash
Flow, Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Utang
(Studi pada Industri Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2016-2024).

Pada bagian penelitian ini, peneliti telah mengemukakan sejumlah asumsi
dan keterbatasan. Oleh karena itu, pada kesempatan ini, peneliti ingin
menyampaikan rasa terima kasih kepada semua pihak dan organisasi yang telah

memberikan dukungan, baik material maupun moral, kepada peneliti. Di antaranya:

1. Bapak Prof. Agung Dharmawan Buchdadi, MM., Ph.D., sebagai dosen
pembimbing [ saya yang telah memberikan masukan, rekomendasi, dan
pemahaman tentang bidang yang sangat membantu peneliti menyelesaikan
skripsi ini.

2. Bapak Dr. M. Edo Suryawan Siregar, S.E., M.B.A., selaku Koordinator
Program Studi S1 Manajemen , Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta
dan juga selaku dosen pembimbing II yang telah memberikan masukan,
rekomendasi, dan pemahaman tentang bidang yang sangat membantu peneliti

menyelesaikan skripsi ini.

viii



X

Bapak Prof. Dr. Suherman, S.E., M.Si. selaku Ketua Penguji skirpsi, Ibu Prof.
Dr. Umi Widyastuti, S.E., M.E. selaku penguji I skripsi, dan Ibu Titis Fatarina
Mahfirah, S.E., M.S.M. selaku penguji II skripsi saya yang telah memberikan
kritik serta masukan yang membangun peneliti dalam menyempurnakan skripsi
ini.

Semua dosen di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Negeri Jakarta
dengan tulus telah memberikan pengetahuan dan waktunya kepada peneliti
selama perkuliahan. Selain itu, staf Universitas Negeri Jakarta yang membantu
peneliti mendapatkan informasi dan memenuhi persyaratan perkuliahan..
Kepada Nadia Indah Oktaviani, M. Rizky Khairyadi, Bagus Aditya Chandra
Wijaya, Tri Widodo, M Faisal Andriyanto, Farissa Audia Febriana dan M.
Ariel Novanto yang selalu memberikan saran dan dukungan serta setia
menemani peneliti dalam suka maupun duka selama menyusun skripsi ini.
Terima kasih kepada teman-teman seperjuangan saya, terutama teman-teman
S1 Manajemen C 2019 dan teman-teman manajemen konsentrasi keuangan
2019 yang telah bekerja sama dengan peneliti selama kuliah.

Saya ingin mengucapkan terima kasih kepada diri saya sendiri karena telah
berusaha sebaik mungkin selama perkuliahan dan terus semangat dan tidak

putus asa.



DAFTAR ISI

LEMBAR PENGESAHAN ..ottt il
LEMBAR ORISINALITAS ..ottt v
SURAT PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI .....cccoceiiiiiieniiieene v
ABSTRAK ...ttt sttt sttt vi
ABSTRACT ..ottt ettt sttt vii
KATA PENGANTAR ..ottt sttt viii
DAFTAR ISttt sttt sttt ettt et X
DAFTAR GAMBAR ...ttt ettt sttt Xiii
DAFTAR TABEL ...ttt sttt et Xiv
DAFTAR LAMPIRAN ......oooieiiieeeiee ettt eaesnaesneeaeenaesseenseeneenes XV
BAB IPENDAHULUAN ......ooiiiiiiiteiteeeeie ettt eie e steeaessaesaeeaseseesseensesssesseennens 1
1.1.  Latar Belakang Penelitian ..........c..coocieiiiiiiiiiiiiiieiie e 1
1.2.  Pertanyaan Penelitian............coceviiriiniiiiiiiinieniencseeicetesee e 8
1.3, Tujuan Penelitian ........cc.cooceeiiniiiiiniiiiiieiceciene et 8
1.4.  Manfaat Penelitian ..........cccoooieiiiiniiiiiiet e 9
1.4.1. Manfaat TEOTILIS ..co.eereeiiiieiiiiieeie e 9
1.4.2. Manfaat Praktisi ........cooceiiiiiiiniii i 9
BAB II KAJTAN PUSTAKA ..ottt 10
2.1, Teori Pendukung .......cccooouiieiiieiiiieeiieceeeeeee e 10
2.1.1. Kebijakan Utang........c.ccoccvieeiiieeiiie e ccieee e s e 10
2120 AGENCY TREOTY ..o ettt evee e svee e eaaee e 11
2.1.3. TrAAe-Off TREOTY .....cceeeeeiieeiee et 12
2.1.4.  Pecking Order TREOTY ...........c.ccooveveeeciiaiieeiieiieeeeeeee e, 13
2.1.5.  Free Cash FIOW.......cccooeeviviiiiiiiiieiteieeeeieeese et 14



xi

2.1.6.  RiSIKO BISNIS c..eoutiiiiiiiiiiciieciieieeteseeeeee e 15
2.1.7. SHUKLUT ASCL ..ot 16
2.1.8.  Profitabilitas ........ccccovieririinieiiieseceee e 17
2.1.9.  Penelitian Terdahulu ..........ccccoooeriiiniiiiiiiniee 18
2.2.  Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis ........c.cccocveeeeveeecnveennnnen. 19
2.2.1. Hubungan Free Cash Flow dan Kebijakan Utang......................... 19
2.2.2.  Hubungan Risiko Bisnis dan Kebijakan Utang..........cc.ccccecuennee. 20
2.2.3.  Hubungan Struktur Aset dan Kebijakan Utang..............ccceeeenene. 21
2.2.4.  Hubungan Profitabilitas dan Kebijakan Utang ..........c..cccccceenee. 22
2.2.5. Hipotesis Penelitian...........ccccuveeiiieiiiieeiieecieccie e 23
2.2.6.  Kerangka Penelitian .........c...cceovuieiieiiiienieiiiieiiecie e 23
BAB II METODE PENELITIAN ......ooiiiiiiiiiiiienie e 24
3.1.  Unit Analisis, Populasi, dan Sampel..........ccccoceeviiiiiiniiiiniiniciiee, 24
3.2.  Teknik Pengumpulan Data............ccceeeriiiiiiiiiiiieeieeeie e 24
3.3.  Operasionalisasi Variabel.............cccccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieccee e 25
3.3.1. Variabel Terikat (Dependent Variable) ..............ccoceveceveveceveennnnn. 25
3.3.2. Variabel Bebas (Independent Variabel)...............coeceeeeeeeeeennnnnnn. 25
3.4, Teknik ANALISIS ...ooouiieiiiiiiiiieieeieee et 27
3.4.1.  Analisis Statistik Deskriptif......c..ccocooveniiniininiiee 27
3.4.2.  Analisis Regresi Data Panel..........c.ccoccooviniiiiniininnnicne 27
3.4.3.  Pemilihan Model Data Panel............c.ccoconiiiiiiiiininniniiiiienne 29
344, Uji Asumsi KlasiK.......ccooviiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 31
345, UJi HIPOLESIS .eveenviieiiieiieiiieiie ettt ettt ettt et 33
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ...ttt 35

4.1.  Analisis Statistik Deskriptif ..........cccooiieriiiiniiiiniee e 35



xii

4.2.  Uji Pemilihan Regresi Data Panel...........c.cccovviieiiiniiiiiiniieieeeeee 37
421, UJECHOW oottt ettt st s sna e 37
421, UJLHGUSTIAN ...ttt esaen 37

4.3, Uji Asumsi KIASTK .....oooiieiiiiiiieiieeiieeece e 38
4.3.1. Uji NOTMAIIEAS ...eevveeeiiieeiiicciee et evte e e e eeeseneeeaneeens 38
4.3.2. Uji Multikolin@aritas ...........eeecvveeeeuieeeiieeeiieeeeieeeiee e 40
4.3.3. Uji HeteroskedastiSitas. .......coceeveeeerienieriienienienieneenieee e 40

4.4.  Analisis Regresi Data Panel.............occoiiiiiiiiiiiiiiniceeeee 41

4.5, Uji HIPOLESIS weouveeiiiiiiiiiiiiiiiciieiteieeit ettt sttt 43
4.5.1. UJi T (Parsial).......coveeieieiiiieecee e 43
452, Ui F (SIMUltan) .......ccoooveeeeiieiiieiieiieeieeeee ettt 44
453.  Koefisien Determinasi (R?)........cccocovveveveeeeeeeeeeeeeeeeeenenennn. 44

4.6. Pembahasan..........cooiiiiriiiieie e 45
4.6.1. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Utang.................. 45
4.6.2. Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Utang...................... 46
4.6.3. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Kebijakan Utang...................... 47
4.6.4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Utang........................ 48

BAB V PENUTUP ....couiiiiiiiiitieeeet ettt 50

5.1 KeSIMPUIAn .....oooiiniiiiiiiiiiiiiiirtiiee st 50

520 IMPIKAST..eoiiiiiiiiiicet s 50

5.3. Keterbatasan Penelitian.........ccccoooevvieriiiiiiiniiniiieee e 51

5.4.  Saran dan Rekomendasi untuk Penelitian Selanjutnya.......................... 52

DAFTAR PUSTAKA ...ttt 53
LAMPIRAN ...ttt et sttt st e 60



DAFTAR GAMBAR
Gambar 1. 1 DER Perusahaan Sektor Farmasi Tahun 2016 — 2021 ........cceeeeen...... 2

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian ......................

Gambar 4. 1 Hasil Uji Normalitas Jarque-Berra

xiil



Tabel 2.
Tabel 3.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.

DAFTAR TABEL

1 Penelitian Terdahulu ..........ccoooiiiiiiiiii e 18
1 Proses Pemilihan Sampel Manufaktur............cccccoeevieniieninniieniiene, 24
1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif..........cccccoevievciiiniieniienieeie e 35
2 Hasil Uji CROW....cuviiiiiieciieieiiceiee ettt 37
3 Hasil Uji HAUSMAN ...ccvieiiiieeiiieeisccieeeee et 37
4 Hasil Uji Multikolinearitas............ceeveeeieeiienieeniie e 40
5 Hasil Uji HeteroskedastiSitas ..........cceecverieecieenieeniienieeiieeseeseeeeiee e 40
6 Hasil Regresi FEM (Fixed Effect Model) & Uji T (Parsial)................ 42
7 Hasil Uji F (Simultan)..........cocoeiiiiiiiiiiieeee e 44
8 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) ........cccoceevevevemeeeeeeeeeeeeeeeeeenns 44

Xiv



DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1. Daftar Sampel.........cccoooiiieiiiieiiicceceeeee e 60
Lampiran 2 Statistik DesKriptif........c.ccooeioiiriiiiiiniieieceecee e 67
Lampiran 3 Hasil Uji ChOW .......cccoioiiieiiiiiieiecieee et 67
Lampiran 4 Hasil Uji HauSman. ..........ccoccviieiieeeiiiecieeeeeeeee et 67
Lampiran 5 Hasil Uji Normalitas — Jarque-Bera............ccccoovviieeiiiiniieeciieciee, 67
Lampiran 6 Hasil Uji Multikolin@aritas ............ccceevvveeeiierieeniieiiie e 67
Lampiran 7 Hasil Uji Heteroskedastisitas..........ccceovveeeveerieeniienieeiiciie e 68
Lampiran 8 Hasil Regresi FEM (Fixed Effect Model) & Uji T (Parsial)............. 68
Lampiran 9 Hasil Uji F (Simultan) ..........ccooooiiiiiiiiieeeecee e 68
Lampiran 10 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?).........cccocevevrueveveveeevrererennn. 68
Lampiran 11 Hasil Pindai Uji Kemiripan Naskah ..........ccccooiiiininniniinnncnen, 69

XV



