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ABSTRAK 
 
 
Nama : Santi Piramita 
Program Studi : S1 Ekstensi Akuntansi 
Judul : Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Agency Cost dan Kinerja 

Keuangan 
 
Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap agency 
cost dan kinerja keuangan. Pengujian ini menggunakan model regresi multivariat 
sebanyak 211 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama dari 
tahun 2009 dan 2010. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow 
berpengaruh positif terhadap agency cost yang diproksi dengan asset turnover dan 
administration ratio. Ini membuktikan bahwa keberadaan free cash flow dalam 
perusahaan akan meningkatkan insentif manajemen untuk menggunakannya pada 
kepentingan pribadi seperti konsumsi yang berlebihan dan overinvestement yang 
akan meningkatkan agency cost. Disisi lain free cash flow berpengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan dan menolak hipotesis free cash flow dari Jensen 
(1986). Hasil ini membuktikan bahwa peningkatan free cash flow dalam 
perusahaan akan meningkatkan kinerja keuangan atas adanya kepentingan 
manajemen yang terkait dengan kompensasi dan keamanan yang mereka terima. 
 
Kata kunci: Free Cash Flow, Agency Cost, Kinerja Keuangan 
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ABSTRACT 
 

 
Name : Santi Piramita 
Study Program : S1 Ekstensi Akuntansi 
Title :  Analysis of the impact of free cash flow to the agency cost and 

financial performance 
 
 
This study aims to determine impact of free cash on agency cost and financial 
performance. This testing using multivariat regression model with a sample of 
companies listed on Bursa Efek Indonesia during 2009-2010. The result of the this 
study showed free cash flow have a positive impact on the agency cost of asset 
turnover and administration ratio. This proves that the existence of free cash flow 
will increase management’s incentive for use on personal interests such as 
excessive consumption and overinvestement which will increase the agency cost. 
In addition to the free cash flow positive influence on firms performance and not 
supporting free cash flow hypotesis from Jensen (1986). These results prove that 
the increase in free cash flow the company will increase its financial performance 
over the management of interest related to the compensation they will receive 
 
Key words: 
Free cash flow, agency cost, firm performance.  
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan perusahaan sebagai 

sekumpulan kontrak yang dilakukan antara pihak pemilik modal (prinsipal) 

dengan manajer (agent). Pemilik dalam hal ini pemegang saham mempercayakan 

semua aktivitas perusahaan kepada manajer dan mendelegasikan beberapa 

wewenang pengambilan keputusan untuk dan atas nama pemilik. Manajer 

diharapkan untuk mengelola perusahaan sesuai dengan tujuan utama perusahaan 

yaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik 

atau para pemegang saham (Bringham dan Gapenski, 1996).  

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa perusahaan yang 

memisahkan fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan akan rentan terhadap 

konflik. Adanya konflik kepentingan antara pemilik dan manajer seperti itu akan 

menimbulkan masalah yang dikenal dengan masalah keagenan (agency conflict). 

Masalah keagenan didasarkan atas sifat dasar manusia yang mendahulukan 

kepentingan diri sendiri (self interest) (Eisenhard 1989). 

 Kepentingan pemilik adalah memaksimumkan kekayaannya melalui 

pembayaran dividen yang dihasilkan dari investasi yang menguntungkan. 

Sedangkan manajemen berkepentingan pada ukuran dan pertumbuhan perusahaan, 

dikarenakan ukuran dan pertumbuhan perusahaan akan memberikan keamanan 

pekerjaan, promosi, dan kompensasi mereka (Utama, 2002). Adanya potensi 

bahwa manajer akan mengelola perusahaan lebih untuk kepentingannya sendiri 

dan bukan untuk kepentingan pemilik menimbulkan insentif bagi pemegang 

saham untuk membuat berbagai perangkat tata kelola yang dirancang untuk 

memonitor manajer dan membuat keyakinan bahwa perusahaan akan dikelola 

sesuai kepentingan pemilik. Biaya yang ditimbulkan karena adanya potensi 

konflik kepentingan ini disebut dengan biaya keagenan atau agency cost (Jensen 

dan Meckling, 1976). Jensen dan Meckling (1976) membagi agency cost  menjadi 

tiga yaitu (1) monitoring cost atau biaya pemantauan atas tindakan manajemen, 
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(2) bonding cost atau biaya untuk mengikat kepentingan manager terhadap 

kepentingan pemilik, (3) residual loss atau kerugian yang diterima pemegang 

saham atas keputusan manajemen yang tidak optimal.  

Dalam berbagai penelitian, agency cost diukur dengan menggunakan 

beberapa proksi, diantaranya adalah proksi asset turnover (Ang et al. 2000; Chen 

dan Austin, 2007; Wang, 2010) dan administration ratio,(Wang, 2010). Agency 

cost yang diukur dari assets turnover memiliki hubungan terbalik. Asset turnover 

yang rendah dapat menunjukkan manajemen tidak secara efektif dalam 

menggunakan aset untuk investasi yang optimal. Hal ini akan mengakibatkan 

kegagalan dalam memaksimalkan keuntungan pemegang saham sehingga agency 

cost akan meningkat. Sedangkan agency cost yang diukur dengan administration 

ratio menunjukkan hubungan yang berbanding lurus. Administration ratio yang 

besar menunjukkan pemborosan yang dilakukan oleh manajemen atau konsumsi 

pribadi yang dapat merugikan perusahaan, sehingga agency cost akan meningkat.  

Jensen (1986) menyatakan bahwa salah satu penyebab masalah keagenan 

antara manajer dan pemilik adalah ketika perusahaan menghasilkan free cash flow 

dalam jumlah yang cukup besar. Free cash flow didefinisikan sebagai arus kas 

bersih setelah dikurangi dengan kebutuhan untuk mendanai proyek dengan net 

present value (NPV) positif. Dalam hipotesis free cash flow yang 

dikemukakannya, Jensen (1986) menyatakan bahwa ketika sebuah perusahaan 

menghasilkan free cash flow yang berlebihan dan tidak tersedia proyek yang 

menguntungkan, manajemen cenderung menyalahgunakan free cash flow tersebut 

dengan mengalokasikannya pada sumber daya yang tidak efisien, perilaku 

konsumtif yang berlebihan, dan melakukan investasi yang tidak perlu atau 

investasi dengan NPV negatif, sehingga akan membebani pemegang saham. 

Penggunaan free cash flow dikatakan telah digunakan sesuai dengan kepentingan 

pemilik yaitu ketika perusahaan bisa mendistribusikan free cash flow untuk 

mendanai proyek dengan NPV positif atau mendistribusikannya kepada pemegang 

saham dengan bentuk pembelian kembali saham dan pembayaran dividen 

(Crutchley dan Hansen, 1989). 
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Beberapa penelitian terdahulu menemukan bukti empiris atas hipotesis free 

cash flow yang dikemukan oleh Jensen (1986). Brush et al. (2000), Fosberg et al. 

(2003), dan Chu (2011) menemukan adanya hubungan positif antara free cash 

flow dan agency cost. Namun, hasil yang berbeda ditemukan oleh Wang (2010) 

yang melakukan pengujian atas pengaruh free cash flow terhadap agency cost dan 

kinerja keuangan pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Taiwan. 

Wang (2010) menggunakan beberapa proksi atas agency cost yaitu asset turnover, 

operating ratio, adminstration ratio, research & developmet ratio, volatilitas 

operating income, dan volatilitas net income. Hasil penelitiannya menemukan 

bahwa free cash flow berpengaruh secara negatif terhadap agency cost yang 

diproksi dengan operating ratio, administration ratio, dan research & 

development ratio. Namun, Wang (2010) menemukan hasil yang berbeda ketika 

menggunakan asset turnover sebagai proksi dari agency cost. Ia menemukan 

bahwa free cash flow berpengaruh menurunkan asset turnover, yang menunjukkan 

adanya peningkatan agency cost.  

Beberapa penelitian terdahulu juga menemukan pengaruh free cash flow 

secara negatif terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat terjadi ketika tersedia free 

cash flow yang besar namun hanya ada sedikit peluang investasi yang 

menguntungkan, sehingga akan memungkinkan manajemen untuk 

menyalahgunakan free cash flow di bawah wewenang mereka untuk 

meningkatkan ukuran perusahaan melalui investasi yang tidak perlu atau dengan 

NPV negatif (overinvestment). Berinvestasi pada proyek dengan NPV negatif 

tidak akan meningkatkan nilai perusahaan karena profitabilitas perusahaan dalam 

jangka panjang akan lebih rendah (Chung et al. 2005) dan kinerja pertumbuhan 

penjualan pun akan lebih rendah pada perusahaan dengan free cash flow (Brush et 

al. 2000). Hasil yang konsisten juga ditemukan oleh Richardson (2006) serta 

Yuan dan Jiang (2008) yang menemukan adanya hubungan positif antara free 

cash flow dan overinvestment. Namun berbeda dengan temuan tersebut, Wang 

(2010) menemukan adanya hubungan positif yang signifikan antara free cash flow 

dengan kinerja keuangan dan gagal mendukung hipotesis free cash flow dari 

Jensen (1986). Dalam pengujiannya tersebut, Wang (2010) menggunakan return 

on asset (ROA) dan return on equity (ROE) sebagai proksi dari kinerja keuangan. 
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Hasil ini tidak mendukung hipotesis free cash flow dari Jensen (1986) dan 

mengindikasikan bahwa keberadaan free cash flow dalam perusahaan akan 

meningkatkan peluang investasi yang akan menghasilkan nilai lebih bagi 

perusahaan.  

Sebagaimana Wang (2010), penelitian ini bermaksud untuk melakukan 

pengujian atas pengaruh free cash flow terhadap agency cost dan kinerja 

keuangan. Hal ini dilakukan memperhatikan adanya hasil temuan Wang (2010) 

yang tidak sesuai dengan hipotesis free cash flow dan juga berbeda dengan hasil 

temuan penelitian sebelumnya (Brush et al. 2000; Fosberg et al. 2003; Chu, 

2011). Namun, berbeda dengan Wang (2010), dalam penelitian ini free cash flow 

dihitung dari arus kas operasi dikurangi dividen tunai (Gul, 2001; Tresnaningsih, 

2008) dan agency cost hanya diukur dengan menggunakan 2 (dua) proksi yaitu 

asset turnover dan administration ratio. Kinerja keuangan diukur dengan 

menggunakan dua proksi yaitu return on equity sebagaimana Fosberg dan 

Rossenberg (2003) dan Wang (2010), dan return on assets sebagaimana Nohel 

dan Tarhan (1998), Ang et al. (2000), dan Wang (2010).  

  

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah dengan semakin besarnya free cash flow maka agency cost juga 

semakin besar? 

2. Apakah dengan semakin besarnya free cash flow akan menurunkan kinerja 

keuangan? 

 

1.3. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan masalah tersebut, maka penelitian ini dilakukan dengan tujuan 

untuk melakukan pengujian secara empiris bahwa: 

1. semakin besarnya free cash flow maka semakin besar agency cost.  

2. semakin besarnya free cash flow akan menurunkan kinerja keuangan. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian mengenai pengaruh free cash flow 

terhadap agency cost dan kinerja keuangan adalah: 

1. Bagi Penulis 

Untuk memenuhi persyaratan guna mencapai gelar sarjana program S1 di Fakultas 

Ekonomi Jurusan Akuntansi Universitas Indonesia. Selain itu memberikan 

pengalaman, pembelajaran, dan pengetahuan mengenai topik yang diangkat dalam 

penelitian ini.  

 

2. Bagi Pelaku Pasar  

Pelaku pasar yaitu manajer, shareholder, dan investor diharapkan dapat diberikan 

pemahaman yang lebih jelas dan terkini mengenai pengaruh keberadaan free cash 

flow terhadap agency cost dan kinerja keuangan. Hal tersebut dapat menjadi 

masukan untuk mengantisipasi terjadinya masalah keagenan dalam perusahaan 

dan pertimbangan dalam pengambilan keputusan bisnis. 

 

3. Bagi Penelitian 

Memperluas wawasan bagi peneliti untuk mengetahui pengaruh keberadaan free 

cash flow terhadap biaya keagenan dan kinerja perusahaan sehingga dapat 

ditemukan solusi mekanisme penyelesaian konflik keagenan antara pemegang 

saham dan manajer. Selain itu, sebagai bahan referensi dan sumber informasi bagi 

pembaca dan pihak-pihak lainnya dalam melakukan penelitian-penelitian sejenis 

di kemudian hari. 

 

1.5. Sistematika Penelitian 

Penelitian ini akan dipaparkan dalam sistematika sebagai berikut: 

BAB 1 PENDAHULUAN 

Bab ini menjelaskan latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian serta sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian 

ini. 
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BAB 2 LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini berisi landasan teori yang mendasari penelitian yang diperoleh dari 

berbagai studi literatur yang berkaitan dengan topik penelitian serta 

pengembangan hipotesis.  

 

BAB 3 METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini memaparkan metodologi penelitian seperti populasi dan sampel yang 

digunakan, metode pengumpulan data, model penelitian, operasionalisasi variabel 

dan pengujian empiris. 

 

BAB 4 ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Bab ini memberikan analisis mengenai data-data yang telah diperoleh 

menggunakan statistik deskriptif dan hasil dari pengujian hipotesis.  

 

BAB 5 SIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini berisi simpulan yang merangkum esensi dari penelitian secara keseluruhan 

dan memberikan saran yang berkaitan dengan penelitian pada pihak-pihak yang 

membutuhkan. 

 

 

 

 

Analisis pengaruh.., Santi Piramita, FE UI, 2012



 7 Universitas Indonesia 

BAB 2 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) hubungan keagenan terjadi ketika 

seseorang atau lebih pemilik (principle) mempekerjakan orang lain (agent) untuk 

melakukan suatu pekerjaan untuk kepentingan prinsipal dengan mendelegasikan 

beberapa wewenang dan pengambilan keputusan kepada agent. Prinsipal dalam 

hal ini adalah pemilik sumber daya dan agent adalah pengelola sumber daya 

(manajer). 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa perusahaan yang 

memisahkan fungsi kepemilikan dan fungsi pengelolaan akan rentan terhadap 

konflik keagenan. Hal ini didasarkan atas asumsi tentang sifat dasar manusia yang 

mendahulukan kepentingan diri sendiri (self interest) (Eisenhard, 1989). Sifat 

dasar inilah yang dapat memicu timbulnya konflik kepentingan antara pemegang 

saham selaku pemilik dan manajer karena masing-masing pihak dalam hubungan 

agensi berusaha memaksimalkan utilitasnya 

Utama (2002) menyatakan bahwa kepentingan pemilik (pemegang saham) 

adalah memaksimumkan kekayaannya dengan melihat nilai dari arus kas yang 

dihasilkan oleh investasi perusahaan yang nantinya dapat digunakan untuk 

pembagian dividen. Sedangkan tujuan manajer adalah berfokus pada pertumbuhan 

dan ukuran perusahaan. Hal ini dikarenakan peningkatan pertumbuhan akan 

membuktikan manajer sebagai karyawan yang produktif sehingga memperoleh 

penghargaan dan wewenang untuk menentukan pengeluaran. Ukuran perusahaan 

yang semakin besar juga akan memberikan keamanan pekerjaan dan kompensasi 

yang semakin besar. Berdasarkan atas wewenang mereka dalam perusahaan, 

manajer memiliki kesempatan untuk menggunakan sumber daya perusahaan untuk 

meningkatkan keuntungan mereka sendiri secara personal tapi menurunkan 

kesejahteraan pemegang saham. Dari otoritas yang mereka miliki manajer dapat 

mentransfer kekayaan dari pemilik. Hal ini dikarenakan kepemilikan sebagian 
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atau tanpa kepemilikan oleh manajemen memberikan insentif kepada manajer 

berperilaku dengan cara yang bertentangan dengan pemegang saham, karena 

manajemen tidak mananggung biaya penuh dari setiap perilaku disfungsional 

(Godfrey et al. 2010)  

Scott (1997) menyebutkan masalah keagenan seperti itu bisa terjadi karena 

asymetric information, yaitu informasi yang tidak seimbang dikarenakan 

distribusi informasi yang tidak sama antara prinsipal dan agen. Prinsipal 

seharusnya memperoleh informasi yang dibutuhkan untuk mengukur keberhasilan 

manajemen, namun informasi tersebut tidak disajikan oleh manajer sepenuhnya. 

Sehingga prinsipal tidak bisa mengukur kinerja manajer yang sesungguhnya 

dalam mengelola harta kekayaan mereka.  

Tipe pertama dari dari asymetry information adalah moral hazzard. Moral 

hazzard terjadi ketika manajer melaksanakan hal-hal diluar kontrak kerja yang 

disepakati, seperti melakukan tindakan untuk keuntungan pribadi sehingga dapat 

menurunkan kesejahteraan pemilik. Tipe kedua adalah adverse selection, yaitu 

suatu keadaan dimana prinsipal tidak mengetahui apakah keputusan yang diambil 

benar-benar didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya dari manajer, atau 

menyamarkan atau memanipulasi informasi.  

Selain itu, Godfrey et al. (2010) juga merepresentasikan sejumlah masalah 

spesifik yang ditimbulkan karena masalah keagenan antara pemegang saham dan 

manajer. Pertama adalah mengenai horizon problem, yaitu masalah yang berasal 

dari perbedaan dalam kepentingan waktu pemegang saham dan manajer. 

Pemegang saham secara teoritis tertarik pada arus kas yang tak terbatas untuk 

periode masa yang akan datang. Disisi lain manajer tertarik pada arus kas hanya 

selama mereka berniat untuk tinggal dalam perusahaan. Sehingga manajer akan 

mengambil tindakan untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan dalam jangka 

pendek dengan mengorbankan keuntungan jangka panjang. Kedua adalah masalah 

risk avertion problem, yaitu ketika manajemen cenderung mengambil posisi aman 

untuk mereka sendiri dalam mengambil keputusan investasi. Mereka akan 

menghindari keputusan investasi yang dianggap menambah resiko bagi 

kelangsungan pekerjaannya walaupun mungkin investasi tersebut memiliki 

tingkat return yang tinggi bagi perusahaan (high risk high return). Ketiga adalah 
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dividen retention problem, yaitu ketika manajer lebih suka menahan dividen yang 

akan dibagikan kepada pemagang saham untuk membayar gaji dan tunjangan 

mereka sendiri dan meningkatkan perusahaan dan lingkup kekuasaan dibawah 

manajemennya. Hal ini bertentangan dengan tujuan perusahaan perusahaan yaitu 

memaksimalkan kesejahteraan pemilik.  

Oleh karena itu, inti dari masalah keagenan adalah bagaimana memastikan 

bahwa manajer bertindak atau membuat keputusan perusahaan untuk kepentingan 

pemegang saham dan berusaha untuk memaksimalkan kekayaan pemilik daripada 

dirinya sendiri. Sehingga dapat disimpulkan bahwa masalah keagenan tidak akan 

timbul jika pemilik dapat mengetahui segala sesuatu yang dilakukan oleh manajer 

dan mengawasi secara sempurna tanpa mengeluarkan biaya sepeserpun (Utama, 

2002).  

 

2.1.2.  Hipotesis Free Cash Flow 

Menurut Jensen (1986) hipotesis free cash flow memberikan implikasi 

penting dalam masalah keagenan. Manajemen bisa terdorong untuk berinvestasi 

yang tidak perlu, atau pada proyek yang memiliki NPV negatif. Hal ini 

dikarenakan ketika sebuah perusahaan telah menghasilkan surplus yang 

berlebihan terhadap free cash flow, dan tidak tersedia proyek yang 

menguntungkan, manajemen cenderung menyalahgunakan free cash flow dibawah 

kendali mereka (perilaku oportunistik). Contoh dari perilaku oportunistik adalah 

mengalokasikan sumber daya yang tidak efisien, perilaku konsumtif yang 

berlebihan, berinvestasi yang tidak perlu atau dengan NPV negatif sehingga akan 

membebankan pemegang saham.  

Jensen (1986) mendefinisikan free cash flow sebagai arus kas bersih setelah 

dikurangi dengan kebutuhan untuk mendanai proyek dengan NPV positif. 

Sehingga perhitungan free cash flow dalam perusahaan adalah arus kas bebas dari 

aktivitas operasi dikurangi dengan pengeluaran modal dan pembayaran dividen. 

Menurut Len dan Poulsen (1989) free cash flow dihitung dari laba bersih dari 

operasi sebelum beban depresiasi dikurangi beban pajak, dividen saham 

dibandingkan dengan total aset perusahaan ditahun tersebut. Sedangkan menurut 

Keown et al. (2002) yaitu jumlah uang tunai yang tersedia dari operasi setelah 
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investasi pada modal kerja operasional bersih dan aktiva tetap. Artinya setelah 

perusahaan telah membayar semua beban operasi dan melakukan semua investasi-

investasinya, maka sisa arus kas bebas untuk didistribusikan kepada kreditor dan 

pemegang saham. 

Penggunaan free cash flow yang efisien atau telah digunakan sesuai dengan 

kepentingan pemilik adalah ketika perusahaan telah mendanai semua proyek 

dengan NPV positif dan kelebihannya atau arus kas menganggur bisa 

didistribusikan kepada pemegang saham dengan pembelian kembali saham dan 

pembayaran dividen, (Crutchley dan Hansen,1989) sehingga dapat dinyatakan 

bahwa ketika kepentingan pemegang saham dan manajer secara sempurna telah 

sejalan maka manajer akan mendistribusikan semua free cash flow kepada 

pemegang saham (Mann dan Sicherman, 1991).  

 

2.1.3. Biaya Keagenan (Agency Cost) 

Adanya potensi bahwa manajer akan mengelola perusahaan lebih untuk 

kepentingannya sendiri dan bukan untuk kepentingan pemilik menimbulkan 

insentif bagi pemegang saham untuk membuat berbagai perangkat tata kelola 

yang dirancang untuk memonitor manajer dan membuat keyakinan bahwa 

perusahaan akan dikelola sesuai kepentingan pemilik. Jensen dan Meckling 

(1976) menyatakan bahwa biaya yang ditimbulkan karena adanya potensi konflik 

kepentingan ini disebut dengan biaya keagenan (agency cost) dan membagi 

agency cost menjadi tiga yaitu:  

a. Biaya Pengawasan (Monitoring Cost)  

Biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk memonitor agen atau insentif 

pemegang saham untuk membuat keyakinan bahwa perusahaan akan dikelola 

dengan baik. Biaya ini ditanggung oleh pemilik untuk mengukur, mengobservasi, 

dan mengontrol tingkah laku manajer. Contohnya seperti biaya audit internal dan 

eksternal, biaya kompensasi manajemen, pembatasan anggaran belanja, dan 

peraturan operasi. 
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b. Biaya Ikatan (Bonding Cost) 

Biaya yang dikeluarkan untuk menjamin bahwa agen tidak akan mengambil 

tindakan atau keputusan yang akan merugikan pemegang saham serta agen juga 

akan mengkompensasi jika kerugian itu terjadi. Contoh dari biaya perikatan 

adalah kompensasi kepada manajer termasuk opsi saham dan bonus serta ancaman 

pengambilalihan bila kesalahan manajemen menyebabkan harga saham menurun. 

 

c. Residual Loss 

Kerugian ini diderita oleh pemilik akibat penyimpangan tindakan yang lolos dari 

pengawasan, seperti pengeluaran yang berlebihan dan tidak semestinya oleh agen. 

 

Berdasarkan atas beberapa penelitian, pengukuran atas biaya keagenan 

(agency cost) dapat menggunakan proksi asset turnover (Ang et al.2000; Chen 

dan Austin, 2007; Wang, 2010) dan administration ratio (Wang, 2010). Asset 

turnover merupakan rasio antara penjualan dibagi dengan total asset. Rasio ini 

digunakan untuk mengukur agency cost karena menunjukkan asset utilization, 

yaitu mengukur kemampuan manajemen dalam menggunakan aset secara efisien 

pada investasi yang produktif. Nilai asset turnover yang rendah 

merepresentasikan kebijakan manajemen yang tidak memaksimumkan 

kesejahteraan pemegang saham seperti poor investment decision yaitu dengan 

berinvestasi pada proyek dengan NPV negatif. Hal tersebut tidak akan 

meningkatkan nilai perusahaan, sehingga untuk memberikan keyakinan bahwa 

manajemen akan berinvestasi pada proyek yang tidak menguntungkan maka 

agency cost akan meningkat.  

Administration ratio yang diukur dengan membagi administration expense 

dengan sales, digunakan untuk mengukur agency cost, karena administration 

ratio mempresentasikan besarnya beban administrasi dan umum yang merupakan 

kebijakan manajer yang dikeluarkan perusahaan untuk fungsi manajerial. 

Peningkatan administration ratio merefleksikan adanya pemborosan, dan 

konsumsi pribadi manajer seperti gaji yang tinggi, jamuan serta fasilitas kantor 

yang digunakan untuk kepentingan pribadi. Peningkatan rasio ini akan 
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meningkatkan agency cost dalam perusahaan untuk memberikan keyakinan bahwa 

manajer tidak menggunakan sumber daya perusahaan untuk kepentingan pribadi.  

Jensen (1986) dan Chung et al. (2005) menggunakan besarnya free cash 

flow untuk menetapkan besarnya agency cost dalam perusahaan. Dengan 

mengembangkan hipotesis aliran kas bebas, dapat menunjukkan adanya kesulitan 

pemantauan oleh pemegang saham atas perilaku oportunistik manajerial 

menciptakan potensi bagi manajer untuk menghabiskan arus kas bebas untuk 

keuntungan mereka sendiri, bukan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 

 

2.1.4. Mekanisme untuk Mengurangi Masalah Keagenan 

Masalah keagenan antara pemegang saham dan manajer muncul ketika 

manajer selaku wakil dari pemegang saham berusaha untuk memaksimalkan 

keuntungan pribadinya (perquisites) seperti melakukan dekorasi kantor yang 

terlampau mewah, dan biaya bisnis pribadi yang dibebankan perusahaan. Oleh 

karena itu, masalah keagenan tidak akan timbul jika kepemilikan dan pengelolaan 

perusahaan tidak dijalankan secara terpisah. Jadi faktor yang dapat mengurangi 

masalah keagenan tersebut adalah dengan memberikan sebagian kepemilikan 

kepada manajer (Jensen dan Meckling, 1976). Hal ini dikarenakan apabila 

manajer melakukan tindakan oportunistik, mereka juga akan menanggung biaya 

atas perilaku tersebut sesuai dengan proporsi langsung dari kepemilikan mereka di 

perusahaan. 

Utama (2002) dalam artikelnya menyebutkan beberapa mekanisme yang 

dapat digunakan untuk menekan masalah keagenan dalam perusahaan adalah 

sebagai berikut: 

a. Kontrak Kerja Optimal 

Menurut Jensen (1986) serta Fama dan Jensen (1985) menegaskan bahwa 

kontrak manajemen yang optimal sebaiknya meliputi kompensasi yang bersifat 

materi terhadap manajer seperti stock option, performance share, dan bonus. 

Pemberian sebagian saham perusahaan bertujuan agar manajer berfungsi pula 

sebagai pemilik dan memberikan kinerja terbaik untuk memaksimumkan 

kekayaan pemilik. Selain itu pemberian bonus yang lebih besar jika kinerja 

manajer melebihi taget perusahaan akan memotivasi manajer untuk menghindari 
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kecenderungan melewati proyek dengan NPV positif. Hal hal tersebut dapat 

mengurangi masalah keagenan antara pemegang saham dan manajer. 

 

b. Alat Pengawasan 

Berbagai alat pengawasan yang digunakan untuk mengontrol masalah 

keagenan dalam perusahaan yaitu: 

 

• Penggunaan utang 

Penggunaan utang pada perusahaan dengan free cash flow dapat mengatasi 

masalah keagenan antara pemegang saham dan manajer. Perusahaan dengan 

free cash flow besar akan mendorong manajer untuk menggunakannya bagi 

kepentingan pribadi sehingga masuknya utang dalam struktur modal 

perusahaan, manajer akan dituntut untuk membayar bunga dari kas secara 

periodik dan kreditur juga ikut mengawasi dan mengendalikan perilaku 

oportunistik manajer.  

• Penggunaan dividen tunai 

Pemegang saham dapat menuntut kestabilan pembayaran dividen oleh manajer 

sebagai cara mereka untuk mengawasi dan membatasi tindakan pemborosan 

yang dilakukan oleh manajemen. Hal tersebut akan membuat manajemen untuk 

berinvestasi pada NPV positif untuk dapat menghasilkan arus kas yang 

digunakan untuk pembayaran dividen, sehingga masalah keaagenan akan 

berkurang. 

• Keputusan go public. 

Perusahaan yang memutuskan untuk go public membuat mereka terikat pada 

peraturan bursa yang menuntut transparasi laporan keuangan dan proses 

perdagangan yang adil dan wajar. Hal tersebut akan membuat manajer harus 

mengurangi masalah keagenan dalam perusahaan untuk memberikan 

keyakinan kepada investor untuk menanamkan sahamnya di perusahaan. 

• Good corporate governance.  

Wicaksono (2000) menyatakan prinsip good corporate governance meliputi 

fairness (kepastian perlindungan atas hak pemegang saham dari penipuan dan 

penyimpangan, transparancy (keterbukaan mengenai informasi kinerja 
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perusahaan), accountability (penciptaan sistem pengawasan yang efektif), 

responsibility (pertanggungjawaban kepada stakeholder). Prinsip tersebut akan 

membuat adanya transparasi pada laporan keuangan perusahaan sehingga 

informasi keuangan akan lebih terpercaya dan adverse selection dalam 

perusahaan diharapkan bisa menurun, karena manajer yang memberikan 

kinerja yang kurang optimal, akan mengalami penurunan pendapatan dan 

reputasi. Selain itu adanya mekanisme internal seperti penunjukkan dewan 

komisaris sebagai wakil dari pemegang saham dan dewan komite audit 

digunakan untuk mengawasi aktivitas manajemen dalam mengelola 

perusahaan. Selanjutnya, dengan memanfaatkan semua perangkat yang ada 

diluar perusahaan meliputi pasar uang dan modal yang bersaing, perangkat 

hukum dan perundang-undangan yang lengkap, penerapan hukum yang 

konsisten dan adil menjadi mekanisme kontrol eksternal untuk mengatasi 

perilaku manajemen yang mementingkan diri sendiri.  

 

2.1.5. Kinerja Keuangan 

Kinerja perusahaan merupakan ukuran tingkat keberhasilan manajemen 

dalam mengelola sumber daya keuangan perusahaan, terutama pada pengelolaan 

investasi sebagai upaya untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham (Elizabeth, 

2000). Oleh karena itu dengan melihat kinerja perusahaan dapat diketahui apakah 

perusahaan telah mencapai target yang sudah ditentukan sebelumnya. Pengukuran 

atas kinerja perusahaan diukur dengan kinerja keuangan.  

Kinerja keuangan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan 

suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga 

dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan 

yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu. Penilaian kinerja 

keuangan merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan oleh pihak manajemen 

agar dapat memenuhi kewajibannya terhadap para penyandang dana dan juga 

untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Berdasarkan 

penelitian terdahulu, terdapat beberapa pengukuran yang dapat digunakan untuk 

menilai kinerja keuangan perusahaan yaitu ROA (Return On Assets) dan ROE 

(Return On Equity). 
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Ang et al. (2000), Kim dan Kee (2003), dan Wang (2010), menggunakan 

ROA sebagai ukuran profitabilitas atas kinerja operasi yang relevan. Peningkatan 

ROA mengindikasikan penggunaan aset yang efisien untuk menghasilkan 

keuntungan (Nohel dan Tarhan, 1998). Sehingga peningkatan ROA dapat 

merefleksikan peningkatan kinerja perusahaan. Wang (2010) menggunakan 

Return on Equity (ROE) sebagai ukuran profitabilitas dari investasi yang 

ditanamkan oleh pemegang saham. Selain itu ROE juga dapat digunakan untuk 

mengukur efektifitas atas kontrol dari agency cost (Fosberg et al. 2003). Oleh 

karena itu peningkatan ROE dapat merefleksikan peningkatan kinerja keuangan. 

 

2.1.6.  Hubungan Free Cash Flow terhadap Agency Cost  

Hubungan antara free cash flow dan agency cost berkaitan erat dengan 

konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer (Jensen, 1986). Wang 

(2010) menyatakan bahwa hubungan antara free cash flow dan agency cost dapat 

dilihat dari dua sisi. Pertama, keberadaan free cash flow dapat meningkatkan 

insentif manajemen untuk melakukan konsumsi yang berlebihan, pemborosan dan 

overinvestment yang akan meningkatkan agency cost yang menggunakan proksi 

asset turnover. Hal tersebut dikarenakan adanya kepentingan pribadi manajemen 

untuk menghabiskan free cash flow pada inefisiensi organisasi dan keuntungan 

pribadi (perquisite) (Brush et al. 2000).  

Richardson (2006) menyatakan adanya hubungan positif antara free cash 

flow dan overinvestment yaitu ketika free cash flow dalam perusahaan besar dan 

proyek dengan NPV positif tersedia sedikit, maka manajemen akan melakukan 

investasi yang tidak perlu atau dengan NPV negatif. Berinvestasi pada proyek 

dengan NPV negatif dan melakukan restrukturisasi yang tidak efisien, tujuannya 

adalah meningkatkan ukuran perusahaan, yang nantinya akan meningkatan 

remunerasi mereka namun tidak meningkatkan nilai pemegang saham (Dorff, 

2007). Jika perilaku manajer tidak meningkatkan nilai pemegang saham maka 

agency cost akan meningkat (Fosberg et al. 2003; Chu, 2011). Oleh karena itu 

sesuai dengan hipotesis free cash flow Jensen (1986) keberadaan free cash flow 

yang besar akan meningkatkan biaya keagenan karena perilaku oportunistik 

manajer yang membebankan pemegang saham.  
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Kontras dengan hal tersebut, Wang (2010) menemukan adanya hubungan 

negatif antara free cash flow dan agency cost yang diproksikan dengan operating 

ratio, administration ratio, research and development ratio. Sehubungan dengan 

hal tersebut dalam artikelnya Keown et al. (2002) menyatakan bahwa free cash 

flow merupakan sejumlah uang tunai yang tersedia dari operasi setelah membayar 

semua beban operasi dan melakukan semua investasi-investasinya. Oleh karena 

itu keberadaan dari free cash flow yang besar dalam perusahaan menunjukkan 

adanya efisiensi dari operasional manajemen dalam pengelolaan perusahaan 

sehingga agency cost akan berkurang (Wang, 2010).  

 

2.1.7. Hubungan Free Cash Flow dengan Kinerja Keuangan 

Sesuai dengan free cash flow hypothesis (Jensen, 1986) keberadaan free 

cash flow yang cukup besar membuat kondisi dimana kepentingan manajer 

berbeda dengan kepentingan pemegang saham. Pemegang saham menginginkan 

free cash flow dibagikan sebagai dividen, sedangkan manajer lebih memilih 

menahan free cash flow untuk kepentingan pribadi seperti meningkatkan ukuran 

dan pertumbuhan perusahaan melalui investasi yang tidak perlu atau dengan NPV 

negatif untuk tujuan kompensasi dan keamanan pekerjaan mereka.  

Oleh karena itu, pada perusahaan dengan peluang investasi yang 

menguntungkan sedikit maka keberadaan free cash flow akan menurunkan kinerja 

operasi perusahaan (Freund et al. 2003). Dalam jangka panjang profitabilitas 

perusahaan akan rendah karena manajer menginvestasikan dananya pada proyek 

dengan NPV negatif (Chung et al. 2005).  

Kontras dengan hal tersebut Wang (2010) dalam penelitiannya menemukan 

adanya hubungan positif antara free cash flow dengan kinerja keuangan yang 

menggunakan proksi ROA, ROE, Tobins’Q dan return saham dan gagal 

mendukung hipotesa free cash flow dari Jensen (1986). Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa keberadaan free cash flow dapat meningkatkan peluang 

investasi yang akan menghasilkan nilai lebih bagi perusahaan jika menajer 

menggunakannya pada investasi yang optimal atau pada proyek dengan NPV 

positif. 
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2.2. Pengembangan Hipotesis 

Penelitian ini akan melakukan pengujian untuk mengetahui pengaruh free 

cash flow terhadap agency cost dan kinerja perusahaan, sehingga hipotesis yang 

akan dikembangkan adalah sebagai berikut:  

 

a. Free cash flow dan agency cost 

Hipotesis free cash flow oleh Jensen (1986) menyatakan bahwa adanya free 

cash flow yang berlebihan di dalam perusahaan, akan menyebabkan manajemen 

cenderung menghabiskan sumber daya perusahaan untuk kepentingan peribadi 

yang tidak meningkatkan nilai bagi pemegang saham. Berdasarkan atas hal 

tersebut, untuk memberikan keyakinan bahwa manajer tidak akan melakukan 

tindakan yang membebankan pemegang saham, maka perusahaan harus 

mengeluarkan biaya untuk memastikan bahwa perusahaan akan dikelola sesuai 

dengan kepentingan pemilik yang disebut dengan biaya keagenan. 

Richardson (2006), Yuan dan Jiang (2008) dan Chu (2011) menyebutkan 

keberadaan free cash flow akan memberikan insentif kepada manajer untuk 

melakukan investasi yang tidak perlu (overinvestment) atau menghabiskannya 

untuk konsumsi pribadi mereka. Perilaku oportunistik seperti itu tidak akan 

meningkatkan nilai pemegang saham, (Jensen, 1986). Jika perilaku manajer tidak 

meningkatkan nilai pemegang saham maka agency cost akan meningkat (Fosberg 

et al. 2003). Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat dinyatakan bahwa keberadaan 

free cash flow yang besar dalam perusahaan akan meningkatkan masalah 

keagenan yang akan menyebabkan peningkatan agency cost yang diproksi dengan 

asset turnover dan administration ratio. Oleh karena itu, hipotesis pertama dalam 

penelitian ini adalah:  

H1: Free cash flow berpengaruh positif terhadap agency cost 

 

b. Free cash flow terhadap kinerja keuangan 

Berdasarkan atas hipotesis free cash flow dan agency theory dari Jensen 

(1986) konflik kepentingan yang disebabkan oleh keberadaan free cash flow yang 

cukup besar akan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 

dikarenakan kinerja keuangan dinyatakan baik apabila manajemen berhasil 
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mengelola sumber daya keuangan perusahaan pada investasi yang meningkatkan 

nilai pemegang saham. Oleh karena itu, apabila free cash flow yang merupakan 

wewenang manajemen tidak dapat memberikan nilai bagi pemegang saham, dan 

menghabiskannya pada perilaku perquisites mereka maka akan menurunkan 

kinerja keuangan. Kinerja keuangan pada penelitian ini akan menggunakan proksi 

return on asset (ROA) dan return on equity (ROE). 

Konsisten dengan hal tersebut, Freud et al. (2003) menyatakan adanya 

hubungan negatif antara free cash flow dengan kinerja operasi. Brush et al. (2000) 

juga menyatakan bahwa peningkatan free cash flow akan menurunkan kinerja 

pertumbuhan penjualan yang diproksikan denga ROA. Oleh karena itu, dapat 

dikatakan keberadaan free cash flow yang besar akan memberikan insentif kepada 

manajemen untuk melakukan investasi yang tidak perlu atau dengan NPV negatif 

yang akan menurunkan kinerja perusahaan. Berdasarkan atas penjelasan tersebut, 

maka hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah:  

H2: Free cash flow berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 
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BAB 3 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1. Pengumpulan Data 

3.1.1. Populasi dan Sampel 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia di luar sektor keuangan. Perusahaan dalam sektor 

keuangan, yang terdiri dari perbankan, asuransi, leasing, dan investasi atau jasa 

keuangan, tidak digunakan dalam penelitian ini, dikarenakan merupakan sektor 

perusahaan yang highly regulated. Selain itu struktur keuangan dalam sektor 

keuangan berbeda dengan sektor industri non keuangan, yang akan membuat 

perbedaaan dalam perhitungan kinerja. Kinerja keuangan pada industri non 

keuangan dihitung dengan rasio likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas. 

Sedangkan pada industri keuangan dihitung dengan menggunakan CAMEL 

(capital, asset quality, management, earning, dan asset liability management) 

(Almilia dan Herdiningtiyas, 2005). 

  Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling yaitu pengambilan sampel yang didasarkan pada kriteria tertentu. 

Kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009 

dan 2010. 

2. Memiliki laporan keuangan auditan yang disajikan dalam mata uang rupiah. 

3. Memiliki periode tutup buku perusahaan per 31 Desember 

4. Memiliki ekuitas positif  

5. Melaporkan memperoleh laba  

6. Memiliki data yang lengkap untuk pengukuran seluruh variabel dalam 

penelitian ini 

Berdasarkan kriteria tersebut, dilakukan pemilihan sampel dengan prosedur 

sebagaimana ditampilkan pada Tabel 3.1 Sampel yang diperoleh adalah 234 

perusahaan. 
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Tabel 3.1 Prosedur Pemilihan Sampel 

 
NO 

 
KRITERIA 

  
Jumlah 

 Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI 
tahun 2009 dan 2010 338 

1 Laporan keuangan auditan tidak disajikan 
dalam mata uang rupiah (21) 

2 Periode tutup buku selain 31 Desember  (0) 
3 Perusahaan dengan ekuitas negatif (22) 
4 Perusahaan yang mengalami kerugian di tahun 

berjalan (56) 
5 Perusahaan dengan data tidak lengkap (5) 
 Jumlah sampel 234 

 

3.1.2. Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, berupa 

laporan keuangan tahunan perusahaan yang telah diaudit dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2009 dan 2010. Pengumpulan data dilakukan dengan 

mengumpulkan laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit dan dapat diakses 

dari publikasi Bursa Efek Indonesia pada website www.idx.co.id, Data Stream di 

Pusat Data Ekonomi dan Bisnis (PDEB) FEUI, dan Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD). Selain itu sumber data lainnya untuk mendukung penelitian ini 

seperti dari jurnal-jurnal diperoleh dari fasilitas jurnal online, buku text dan 

internet. 

  

3.2. Model Penelitian 

Dalam menguji hipotesis penelitian ini digunakan dua model penelitian 

yang terpisah. Model penelitian pertama digunakan untuk memeriksa hipotesis H1 

yaitu free cash flow berpengaruh positif terhadap agency cost. Sedangkan model 

penelitian kedua digunakan untuk memeriksa hipotesis H2 yaitu free cash flow 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan.  

 

3.2.1.  Model Penelitian 1: Menguji Hipotesis H1 

Dalam pengujian hipotesis H1 digunakan 2 (dua) proksi untuk mengukur 

agency cost, yaitu asset turnover, dan administration ratio. Sebagaimana Wang 

(2010) model penelitian ini juga akan menggunakan analisis regresi multivariat 
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yang memungkinkan untuk mengontrol faktor-faktor yang mungkin juga 

mempengaruhi agency cost selain free cash flow. Ada 2 (dua) variabel kontrol 

yang akan dimasukan dalam model penelitian 1, yang dalam berbagai penelitian 

terdahulu ditemukan mempengaruhi agency cost, yaitu ukuran perusahaan (Lin, 

2006; Wang, 2010; Fachrudin, 2011) dan tingkat utang (Jensen dan Meckling, 

1976; Henry, 2010; Wang, 2010; Fatma dan Chicti, 2011).  

Adapun model penelitian 1 yang akan digunakan untuk menguji hipotesis 

H1 adalah: 

        AC - ATOit = β0 + β1 FCFit-1 + β2SIZEit + β3 DEBTit + e  ..........(1a) 

        AC - AERit = β0 + β1 FCFit-1 + β2SIZEit + β3 DEBTit + e  ..........(1b) 

 

Dimana: 

AC - ATOit : Agency cost   yang menggunakan proksi aset turnover perusahaan  

                       i pada tahun t 

AC – AERit : Agency cost  yang menggunakan proksi administration expense     

                       ratio perusahaan i pada tahun t 

FCFit-1    : Free cash flow  perusahaan i pada tahun t-1 

SIZEit  : Ukuran perusahaan i pada tahun t 

DEBTit    : Tingkat utang  perusahaan i pada tahun t 

β0  : Konstanta 

β1- β3  : Koefisien regresi 

e  : Eror 

 

3.2.2. Model Penelitian 2: Menguji Hipotesis H2 

Mengikuti penelitian Wang (2010) dalam pengujian hipotesis H2 digunakan 

2 (dua) proksi untuk mengukur kinerja keuangan yaitu return on equity (ROE) 

dan return on assets (ROA). Sebagaimana model penelitian 1, dalam model 

penelitian 2 juga digunakan analisis regresi multivariat, dengan memasukan 

variabel kontrol yang dalam berbagai penelitian terdahulu ditemukan 

mempengaruhi kinerja keuangan. Variabel kontrol dimasukkan dalam penelitian 

ini adalah ukuran perusahaan ( Lin, 2006; Wright et al. 2009; Wang, 2010) dan 

tingkat utang (Cao, 2006; Berger dan Petti, 2006; Wang, 2010).  
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Adapun model penelitian 2 yang akan digunakan untuk menguji hipotesis 

H2 adalah:  

               ROEit = β0 + β1 FCFit-1 + β2 SIZEit+ β3  DEBTit+ e ...........(2a) 

               ROAit = β0 + β1 FCFit-1 + β2 SIZEit+ β3 DEBTit+ e ............(2b) 

 

Dimana: 

ROEit  : Return On Equity perusahaan i pada tahun t 

ROAit  : Return On Asset perusahaan i pada tahun t 

FCF it-1   : Free cash flow  perusahaan i pada tahun t-1 

Sizeit  : Ukuran perusahaan i  pada tahun t 

Debt it   : Tingkat utang   perusahaan i pada tahun t 

β0  : Konstanta 

β1- β6  : Koefisien regresi 

e  : Eror 

 

3.3. Operasionalisasi Variabel  

3.3.1. Operasionalisasi Variabel Model Penelitian 1 

Berikut ini dijelaskan berbagai proksi, perhitungan dan ekspektasi arah 

koefisien dari berbagai variabel yang digunakan dalam model penelitian 1. 

Sebagaimana dijelaskan diatas, model penelitian 1 ini terdiri dari model penelitian 

(1a) yang digunakan untuk mengukur pengaruh free cash flow terhadap agency 

cost yang menggunakan proksi asset turnover dan model penelitian (1b) yang 

mengukur pengaruh free cash flow terhadap agency cost yang menggunakan 

proksi administration ratio. 

 

3.3.1.1. Model Penelitian (1a)  

• Variabel Dependen AC-ATO 

Varibel dependen AC_ATO dalam model penelitian (1a) adalah agency cost 

yang menggunakan proksi asset turnover. Asset Turnover adalah rasio penjualan 

bersih pada tahun t dibagi dengan total aset pada tahun t. Asset turnover yang 

rendah menunjukkan adanya penggunaan free cash flow pada investasi yang tidak 

optimal, yang disebabkan adanya kepentingan pribadi manajemen, sehingga 
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agency cost akan meningkat, begitu juga sebaliknya. AC-ATO dihitung dengan 

persamaan berikut:  

Penjualan Bersih pada Tahun t
Total Aset pada Tahun t

AC - ATO =
 

 

• Variabel Independen FCF 

Dalam model penelitian (1a), variabel FCF (free cash flow) dihitung dengan 

mengikuti penelitian Gul (2001) dan Tresnaningsih (2008), yaitu: 

CFOt-1 - Divt-1

Sales t-1

FCFt-1  =
 

Dimana: 

CFOt-1  : Arus Kas Operasi pada tahun t-1 

Divt-1 : Dividen Kas pada tahun t-1 

Salest-1: Penjualan Bersih pada tahun t-1  

 

FCF diekspektasi memiliki koefisien negatif terhadap agency cost yang 

menggunakan proksi dengan asset turnover (AC-ATO),  

 

• Variabel Kontrol  

Dalam model penelitian (1a) dimasukan 2 variabel kontrol, yaitu SIZE dan 

DEBT.  

Ukuran Perusahaan (SIZE) 

SIZE diukur dengan natural logaritma dari penjualan pada tahun t. Variabel 

SIZE diekspektasi memiliki koefisien negatif terhadap agency cost yang 

menggunakan proksi asset turnover (AC-ATO). Hal ini dikarenakan perusahaan 

besar biasanya akan memiliki kontrol yang bagus dan lebih efisien dalam 

menggunakan sumber dayanya (Henry, 2010) termasuk free cash flow (Wang, 

2010).  

Tingkat Utang (DEBT) 

DEBT diukur dengan menggunakan proksi debt ratio, yaitu total utang pada 

tahun t dibagi dengan total aset pada tahun t. DEBT diekspektasi memiliki 

koefisien positif terhadap agency cost yang menggunakan proksi asset turnover 
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(AC-ATO). Hal ini dikarenakan keberadaan utang dapat membatasi perilaku 

oportunistik manajer dalam menggunakan free cash flow (Wang, 2010; Fatma dan 

Chicti, 2011; Faizal, 2004) , variabel DEBT dihitung sebagai berikut: 

Total Hutang pada Tahun t
Total Aset pada Tahun t

DEBT =
 

 

3.3.1.2. Model Penelitian (1b) 

• Variabel Dependen AC-AER 

AC-AER dihitung dengan rasio beban umum dan administrasi pada tahun t 

dibagi dengan penjualan bersih pada tahun t. Administration ratio yang tinggi 

menunjukkan adanya pemborosan manajemen dan penggunaan untuk kepentingan 

pribadi dalam menggunakan free cash flow. AC-AER diukur dengan perhitungan 

sebagai berikut: 

Beban Umum dan Administrasi pada Tahun t
Penjualan Bersih pada Tahun t

AC - AER =
 

 

• Variabel Independen FCF 

Sebagaimana model penelitian (1a) dalam model penelitian (1b) juga 

digunakan variabel independen FCF (free cash flow) yang dihitung sebagai 

berikut:  

CFOt-1 - Divt-1

Sales t-1

FCFt-1  =
 

Dimana: 

CFOt-1  : Arus Kas Operasi pada tahun t-1 

Divt-1 : Dividen Kas pada tahun t-1 

Salest-1: Penjualan Bersih pada tahun t-1  

 

Variabel FCF diekspektasi memiliki koefisien positif terhadap agency cost 

yang menggunakan proksi administration ratio (AC-AER).  
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• Variabel Kontrol  

Sebagaimana model penelitian (1a), dalam model penelitian (1b) ini 

dimasukkan 2 variabel kontrol, yaitu SIZE dan DEBT.  

Ukuran Perusahaan (SIZE) 

SIZE diukur dengan natural logaritma dari penjualan pada tahun t. Variabel 

SIZE diekspektasi memiliki koefisien negatif terhadap agency cost yang 

menggunakan proksi dengan administration ratio (AC-AER). Hal ini dikarenakan 

perusahaan besar biasanya akan memiliki kontrol yang bagus dan lebih efisien 

dalam menggunakan sumber dayanya (Henry, 2010) termasuk free cash flow 

(Wang, 2010).  

Tingkat Utang (DEBT) 

DEBT diukur dengan menggunakan proksi debt ratio, yaitu total utang pada 

tahun t dibagi dengan total aset pada tahun t. DEBT diekspektasi memiliki 

koefisien negatif terhadap agency cost yang menggunakan proksi administration 

ratio (AC-AER). Hal ini dikarenakan keberadaan utang dapat membatasi perilaku 

oportunistik manajer dalam menggunakan free cash flow (Faizal, 2004; Wang, 

2010; Fatma dan Chicti, 2011), variabel DEBT dihitung sebagai berikut: 

 
Total Hutang pada Tahun t

Total Aset pada Tahun t
DEBT =

 
 

3.3.2. Operasionalisasi Variabel Model Penelitian 2 

Berikut ini dijelaskan berbagai proksi, perhitungan dan ekspektasi arah 

koefisien dari berbagai variabel yang digunakan dalam model penelitian 2. Model 

penelitian 2 ini dipisahkan menjadi model penelitian (2a) untuk pengujian 

hipotesis H2 yang menggunakan ROA (return on asset) sebagai proksi dari 

kinerja keuangan dan model penelitian (2b) untuk pengujian hipotesis H2 yang 

menggunakan ROE (return on equity) sebagai proksi dari kinerja keuangan. 

 

3.3.2.1. Variabel Dependen  

• ROA 

Penurunan ROA (return on asset) menunjukkan penggunaan free cash flow 

pada investasi yang tidak optimal atau pada kepentingan pribadi manajemen yang 
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akan menurunkan kinerja keuangan. Mengikuti Wang (2010), ROA dihitung 

dengan persamaan berikut:  

Laba Bersih pada Tahun t
Total Aset pada Tahun t

ROA =
 

• ROE 

ROE (return on equity) yang menurun menunjukkan bahwa free cash flow 

digunakan oleh manajemen pada kepentingan pribadi yang tidak meningkatkan 

nilai pemegang saham. Mengikuti Wang (2010) ROE dihitung dengan persamaan 

berikut: 

Laba Bersih pada Tahun t
Total Ekuitas pada Tahun t

ROE =
 

 

3.3.2.2. Variabel Independen (FCF) 

Sebagaimana model penelitian 1, mengikuti penelitian Gul (2001) dan 

Tresnaningsih (2008), variabel free cash flow (FCF) dihitung dengan 

menggunakan formula sebagai berikut: 

CFOt-1 - Divt-1

Sales t-1

FCFt-1  =
 

Dimana: 

CFOt-1  : Arus Kas Operasi pada tahun t-1 

Divt-1 : Dividen Kas pada tahun t-1 

Salest-1: Penjualan Bersih pada tahun t-1 

  

Variabel FCF diekspektasi memiliki koefisien negatif terhadap kinerja 

keuangan yang menggunakan proksi return on asset (ROA)  

 

3.3.2.3. Variabel Kontrol  

Pada model penelitian (2a) dimasukan 2 variabel kontrol, yaitu SIZE dan 

DEBT.  

Ukuran Perusahaan ( SIZE) 

Sebagaimana model penelitian 1, SIZE diukur dengan natural logaritma dari 

penjualan. SIZE diprediksi memiliki koefisien positif terhadap kinerja keuangan. 

Hal ini dikarenakan perusahaan besar lebih efisien dalam menggunakan free cash 
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flow (Wang, 2010) dan kontrolnya lebih bagus (Henry 2010) sehingga kinerja 

keuangan akan meningkat. 

Tingkat Utang (DEBT) 

Mengikuti model penelitian 1, DEBT diukur dengan menggunakan proksi 

debt ratio. DEBT diekspektasi memiliki koefisien positif dikarenakan utang dapat 

mencegah pengeluaran yang tidak penting atas keberadaan free cash flow dan 

mendorong untuk mengoperasikan perusahaan dengan lebih efisien sehingga 

kinerja keuangan dapat meningkat (Cao, 2006). DEBT dihitung dengan 

persamaan berikut: 

Total Hutang pada Tahun t
Total Aset pada Tahun t

DEBT =
 

 

3.4. Pengujian Empiris 

Perangkat lunak yang digunakan dalam pengolahan data penelitian ini 

adalah e-views 6 dan SPSS 17. Selain itu juga digunakan Microsoft excel 2007 

untuk mengolah data mentah, yaitu data dari laporan keuangan hingga menjadi 

variabel penelitian. Data yang dikumpulkan dianalisis secara statistik dengan 

menggunakan analisis regresi multivariat untuk membuktikan hipotesis yang telah 

disusun. Kemudian dari hasil analisis secara statistik, selanjutnya dapat 

diinterpretasikan dan disimpulkan. 

 

3.4.1. Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif adalah bagian dari statistik yang mempelajari cara 

pengumpulan dan penyajian data sehingga mudah untuk dipahami. Statistik 

deskriptif hanya menguraikan atau memberikan keterangan mengenai suatu data 

dan fenomena. Dengan melakukan pengumpulan dan peringkasan data variabel 

dependen dan variabel independen dapat menggambarkan karakterisitiknya 

mengenai rerata (mean), nilai minimum, nilai maksimum, dan standar deviasinya. 

 Nilai rerata (mean) menggambarkan nilai kisaran data, nilai ini diperoleh 

dari penjumlahan seluruh nilai data dan membaginya dengan jumlah data. 

Simpangan baku atau standar deviasi merupakan pengukur rata rata 

penyimpangan masing masing item terhadap nilai yang diharapkan. 
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3.4.2. Pengujian Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk mendapatkan model penelitian 

yang valid dan dapat digunakan untuk melakukan estimasi. Hasil estimasi tersebut 

harus bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimator). Menurut Gujarati (2004) 

hasil dari estimasi yang bersifat BLUE adalah hasil yang: 

1. Pada regresi linear berganda tidak terdapat hubungan linear antar variabel 

bebas atau tidak terdapat multikolinearitas 

2. Varian dari tiap variabel adalah tetap atau homokedastisitas 

3. Tidak ada korelasi serial antara erorr (no- autocorrelation) 

4. Berdistribusi normal 

Uji asumsi klasik yang dilakukan antara lain adalah uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastsitas, dan uji autokorelasi. 

Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas (kolinearitas berganda) berarti adanya hubungan linear 

yang sempurna diantara variabel variabel bebas dalam model regresi korelasi. Jika 

terdapat korelasi yang sempurna, konsekuensinya adalah koefisien regresi 

menjadi tidak dapat ditaksir, nilai standar erorr setiap regresi menjadi tidak 

terhingga. Sehingga mengakibatkan interval keyakinan untuk pendugaan 

parameter menjadi semakin lebar dan semakin terbuka kemungkinan terjadinya 

kekeliruan , menerima hipotesis yang salah.  

Pengujian multikolinearitas dapat dilakukan dengan jalan meregresikan 

model analisis dan melakukan uji korelasi antar variabel independen dengan 

menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Batas dari VIF adalah 10, dan 

batas tolerance value 0,1. Dengan demikian, apabila nilai VIF lebih dari 10 dan 

nilai tolerasi dibawah 0,1 maka terjadi multikolnearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas berarti bahwa variasi residual tidak sama untuk semua 

pengamatan. Konsekuensi akibat terjadinya heteroskdastisitas adalah bahwa 

penaksir menjadi tidak efisien baik dalam sampel kecil ataupun besar. Gangguan 

heterokedastisitas sering muncul dalam data cross section dan data time series. 

Hal ini bisa mengakibatkan terjadinya perubahan hasil uji statistik tidak tepat dan 

interval keyakinan untuk estimasi parameter juga kurang tepat. 
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Salah satu cara untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas dengan 

menggunakan nilai probabilitas Obs*R-squared yang diregresikan dengan 

menggunakan program e-views 6. Apabila nilai probabilitas Obs*R-squared lebih 

kecil dari alpha = 5% maka diduga kuat terdapat heteroskedastisitas pada model 

penelitian. 

Uji Autokorelasi  

Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi diantara anggota observasi yang 

terletak berderetan. Masalah ini seringkali ditemukan apabila kita menggunakan 

data time series. Pada data cross sectional, masalah korelasi bisa dikatakan relatif 

jarang terjadi. Autokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu 

observasi dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi 

diantara kelompok observasi menurut waktu dan tempat. Konsekuensi adanya 

autokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak 

menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang 

dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir variabel dependen pada nilai 

variabel independen tertentu. 

Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi adalah 

dengan menggunakan pengujian terhadap nilai Durbin Watson (D-W), dasar 

pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut: 

- Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif 

- Angka D-W diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi 

- Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif 

  

3.4.3. Pengujian Hipotesis 

Dalam membuktikan hipotesis, digunakan tehnik analisis statistik 

inferensial dengan pendekatan: 

• Uji Signifikansi Parsial (Uji t)  

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Dengan menggunakan t-test yaitu dengan 

membandingkan antara nilai t hitung masing-masing variabel bebas dengan t tabel 

(nilai kritis dengan tingkat siginifikansi 5%). Apabila tingkat signifikansi yang 

diperoleh (p value) lebih kecil dari 0,05 maka H0 dapat ditolak atau dengan α 5% 
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variabel independen tersebut berhubungan secara statistik terhadap variabel 

dependennya. 

• Uji Signifikansi Serentak (Uji F) 

Dipergunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel variabel secara 

serempak sehingga data data yang ada dapat digunakan untuk analisis. Jika nilai 

signifikansi F lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis alternatif tidak dapat ditolak 

atau dengan α = 5% variabel independen secara statitistik mempengaruhi variabel 

dependen. 

• Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Adjusted R2 dipergunakan untuk mengetahui berapa besar seluruh variabel 

independen menerangkan variabel dependen atau mengukur kekuatan hubungan 

antar variabel. 

 

 

 

 

 

 

 

Analisis pengaruh.., Santi Piramita, FE UI, 2012



 31 Universitas Indonesia 

BAB 4 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

  

4.1.  Analisis Statistik Deskriptif 

Sebelum melakukan pengujian atas hipotesis dalam penelitian ini, terlebih 

dahulu dilakukan seleksi observasi dengan mengeluarkan outlier pada observasi 

yang diperoleh. Nachrowi dan Usman (2006) mendefinisikan outlier sebagai nilai 

yang terpisah dari kumpulan observasi yang dapat bernilai sangat besar atau 

sangat kecil. Outlier pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan kriteria 3 

kali standar deviasi untuk masing masing variabel, Berdasarkan kriteria ini, dari 

234 perusahaan sampel diperoleh 211 perusahaan yang akan diobservasi lebih 

lanjut. 

Analisis data hasil pengolahan diawali dengan pembahasan mengenai 

statsistik deskriptif dari masing-masing variabel yang terdiri dari nilai rata-rata, 

nilai maksimun, nilai minimum, dan standar deviasi. Berikut adalah tabel 

ringkasan hasil uji statistik deskriptif untuk model penelitian 1 dan 2: 

 

Tabel 4.1. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AC-ATO 211 0.0300 3.4500 0.9753 0.6828 

AC-AER 211 0.0035 0.5951 0.1085 0.1090 

ROA 211 -0.0018 0.2895 0.0712 0.0582 

ROE 211 -0.0934 0.6287 0.1383 0.1117 

FCF 211 -0.7365 0.5663 0.0941 0.1598 

SIZE 211 23.3490 32.4985 27.637 1.7042 

DEBT 211 0.0700 0.8500 0.4405 0.1900 

Valid N (listwise) 211 
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Variabel AC-ATO atau agency cost yang diproksi dengan asset turnover 

menggambarkan biaya yang harus dikeluarkan perusahaan atas perilaku manajer 

yang melakukan investasi tidak perlu atau dengan NPV negatif untuk tujuan 

pribadi mereka. Pada tahun 2010 rata-rata asset turnover perusahaan adalah 

sebesar 0.9753 atau (97,53%). Perusahaan dengan nilai ATO tertinggi adalah PT 

Tembaga Mulia Semanan yaitu dengan nilai 3.45 dan dengan nilai ATO terendah 

adalah PT Global Land Development yaitu 0.03. Dengan rentang nilai maksimum 

dan minimum tersebut membuat variasi besaran AC-ATO cukup besar yaitu 

sebesar 0.6828. 

Variabel AC-AER atau variabel agency cost yang diproksi dengan 

administration ratio menggambarkan biaya agensi atas perilaku manajemen yang 

menggunakan free cash flow untuk kepentingan pribadi. Dari Tabel 4.1 diketahui 

bahwa rata-rata administration ratio adalah 0.1085 atau sebesar 10,85% 

dibandingkan dengan penjualan bersih. Standar deviasi dalam variabel ini yaitu 

0.1090 atau sebesar 10,9% dengan rentang nilai minimum dan maksimum 

variabel AC-AER adalah 0.0035 hingga 0.5951.  

Untuk variabel ROA diperoleh rata- rata sebesar 0.0712 atau 7,12% dari 

total aset perusahaan. Standar deviasi dari ROA cukup rendah yaitu sebesar 

0.0582 dikarenakan rentang antara nilai minimum dan maksimum dari ROA 

selama tahun 2010 tidak begitu jauh yaitu dari -0.018 hingga 0.2895. Variabel 

ROE diperoleh rata-rata selama tahun 2010 sebesar 0.1383, atau 13.83%. Dengan 

nilai minimum -0.0934 dan nilai maksimum 0.6287 membuat variasi sebesar 

0.1117 atau 11,17%.  

Dari Tabel 4.1 di atas, terlihat rata-rata FCF atau free cash flow adalah 

sebesar 0.0941 atau sebesar 9% dari total penjualannya. Dengan nilai maksimum 

sebesar 0.5663 dan nilai minimum sebesar -0.7365 sehingga variasi atau rentang 

dari free cash flow sebesar 0.1598. Sedangkan variabel SIZE memiliki rata-rata 

sebesar 27.6372. Dengan nilai minimum 23.3490 dan nilai maksimum 32.4985 

membuat standar deviasi cukup besar yaitu sebesar 1.7042. Dari penjelasan 

tersebut dapat dikatakan ukuran perusahaan di Indonesia cukup beragam.  

Rata-rata variabel DEBT atau tingkat utang perusahaan adalah sebesar 

0.4405. Hal tersebut mengindikasikan bahwa rata-rata struktur modal perusahaan 
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terdiri dari 44% utang sisanya dari ekuitas. Standar deviasi dalam variabel ini 

besar yaitu 19% hal ini dikarenakan besarnya rentang nilai variabel yaitu dari 

0.0700 hingga 0.8500.  

 

4.2. Analisis atas Hasil Pengujian Empiris Hipotesis 1: Free Cash Flow 

Berpengaruh Positif terhadap Agency Cost  

4.2.1. Pengujian H1 dengan Menggunakan Asset Turnover Sebagai Proksi 

Agency Cost 

 Analisis dilakukan dengan menggunakan model penelitian (1a), setelah 

sebelumnya melakukan pengujian ekonometrika atas asumsi klasik. Hasil 

pengujian empiris secara lengkap disajikan pada Lampiran 1. 

 

4.2.1.1. Pengujian Asumsi Klasik 

• Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat multikolinearitas 

atau hubungan di antara variabel independen dalam model penelitian . Pengujian 

dilakukan dengan menggunakan SPSS 17. Nilai tolerance yang mendekati 1 dan 

VIF kurang dari 10 merupakan kriteria bahwa dalam model penelitian tidak 

terdapat multikolinearitas, sehingga hasil pengujiannya adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 4.2. Hasil Pengujian Multikolinearitas 1a 
AC-ATO = c + β1FCF + β2Size + β3Debt 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 FCF .998 1.002 

SIZE .961 1.041 

DEBT .963 1.039 

a. Dependent Variable: AC-ATO 

 

Dari Tabel 4.2 dapat dijelaskan semua variabel independen pada model 

penelitian (1a) memiliki nilai VIF kurang dari 10, dan nilai tolerance yang 

mendekati nilai satu. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
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multikolinearitas atau hubungan linear antar variabel independen di model regresi 

1a dalam menguji pengaruh free cash flow terhadap agency cost yang diproksi 

dengan asset turnover. 

• Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji adanya heteroskedastisitas dengan 

menggunakan uji White dari Eviews-6 yang dilihat dari nilai probabilitas Obs*R-

squared yang diregresikan. Apabila nilai probabilitas Obs*R-squared lebih kecil 

dari alpha = 5% maka diduga kuat terdapat heteroskedastisitas pada model 

penelitian. Hasil pengujian heteroskedastisitas untuk model penelitian (1a) 

disajikan dalam Tabel 4.3: 

 

Tabel 4.3. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 1a 
Model 1a: AC-ATO = c + β1FCF + β2SIZE + β3DEBT 

Obs*R-Square: 35.2443 Prob Chi Square (9): 0.0001 

 

Dari Tabel 4.3 dapat dilihat nilai probabilitas Obs*R-squared kurang dari 

alpha 5% atau senilai 0.0001, sehingga model penelitian (1a) mengalami 

gangguan heteroskedastisitas. Namun setelah dilakukan treatment dengan White 

dari e views, maka data siap untuk dilakukan pengujian lebih lanjut. 

• Uji Autokolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji adanya autokolinearitas dengan 

menggunakan uji Durbin Watson dari Eviews-6. Apabila nilai nilai Durbin 

Watson diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. Nilai pada model 

penelitian (1a) yaitu sebesar 2.0310 sehingga dapat dikatakan untuk model 

penelitian (1a) tidak terdapat autokolinearitas. 

 

4.2.1.2. Hasil regresi model penelitian (1a)  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melakukan regresi terhadap model 

penelitian (1a). Hasil regresi model penelitian (1a) dapat dilihat pada Tabel 4.4 

sebagai berikut: 
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Tabel 4.4. Hasil regresi Model Penelitian (1a) 
AC-ATO = c + β1FCF + β2SIZE + β3 DEBT 

Variabel Ekspektasi tanda Koefisien Prob 

Constanta   -2.9402 0.0000 

FCF - -0.9644 0.0131** 

SIZE + 0.1388 0.0000* 

DEBT + 0.3805 0.1066 

R square   0.1884 

Adj. R Square 0.1766 

F Statistic 16.0230 

Prob (F-statistic) 0.0000* 

 * siginifikan pada level 1%  

 **signifikan pada level 5% 

  

a. Hasil uji signifikasi serentak (Uji F) 

Dari Tabel 4.4. dapat diketahui bahwa probabilita Fstat yaitu sebesar 0.0000 

memiliki nilai lebih kecil dari 1%. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel 

independen secara simultan/bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen (AC-ATO) pada α 1%. Dengan kata lain, variabel-

variabel independen yang digunakan pada model penelitian (1a) cukup 

mencerminkan variabel dependennya. 

b. Hasil uji koefisien determinasi (R2) 

Dari Tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai adjusted R2 dari model ini adalah 

sebesar 0.1766. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 17,6693 % variasi dari AC-

ATO dapat dijelaskan oleh variabel independennya yaitu free cash flow, SIZE, 

dan DEBT. Sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam 

model penelitian. 

c. Hasil uji signifikansi parsial (uji t) 

Berdasarkan hasil regresi dalam Tabel 4.4 berikut disampaikan analisis dan 

kesimpulan atas uji signifikansi parsial untuk masing-masing variabel independen 

dan variabel kontrol. 

• Free Cash Flow (FCF) 

Variabel FCF memiliki koefisien negatif dan signifikan pada α 5%. Hasil ini 

menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
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asset turnover Sehingga peningkatan dari free cash flow akan menurunkan asset 

turnover yang berarti akan meningkatkan agency cost. Dengan demikian 

Hipotesis 1 bahwa peningkatan free cash flow akan meningkatkan agency cost 

diterima.  

Hal ini menjelaskan bahwa peningkatan free cash flow akan meningkatkan 

agency cost atas perilaku manajemen yang berinvestasi yang tidak perlu atau 

dengan NPV negatif untuk tujuan pribadi mereka. Hal tersebut dapat dilihat dari 

penurunan asset turnover perusahaan yang menunjukkan ketidakmampuan 

manajemen dalam menggunakan aset pada investasi yang optimal 

(overinvestment). Hasil ini konsisten dengan hipotesis free cash flow dari Jensen 

(1986) dan temuan Richardson (2006) serta, Wang (2010) yang menyatakan 

adanya hubungan positif antara free cash flow dan agency cost. 

• SIZE 

Variabel SIZE memiliki koefisien positif dan signifikan dengan α 1%. Hasil 

ini menunjukkan bahwa SIZE berpengaruh positif terhadap asset turnover. 

Sehingga peningkatan ukuran perusahaan akan meningkatkan asset turnover dan 

menurunkan agency cost. Temuan ini mendukung dugaan awal dari penelitian 

bahwa SIZE berpengaruh negatif terhadap agency cost.  

Hasil ini menjelaskan bahwa perusahaan besar memiliki kontrol yang baik 

dan lebih efisien dalam menggunakan sumber daya perusahaan termasuk free cash 

flow sehingga agency cost akan menurun. Konsisten dengan penelitian Lin (2006), 

Fachrudin (2011) dan Wang (2010) juga mengonfirmasi bahwa peningkatan 

ukuran perusahaan akan menurunkan agency cost.  

• DEBT 

Variabel DEBT memiliki koefisien positif dan tidak signifikan dengan nilai 

p-value sebesar 0.1066. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat utang tidak 

berpengaruh terhadap asset turnover. Dengan demikian hasil ini tidak mendukung 

dugaan awal penelitian bahwa DEBT berpengaruh negatif terhadap agency cost.  

Hasil ini konsisten dengan penelitian Margarini (2011) menemukan bahwa 

utang tidak berpengaruh signifikan terhadap agency cost yang diproksi dengan 

asset turnover. Hasil ini menunjukkan bahwa keberadaan utang tidak 

menyelesaikan permasalahan overinvestment karena keberadaan free cash flow 
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dan mengurangi agency cost, keberadaan utang hanya menjadikan utang tersebut 

sebagai aturan prioritas yang membatasi dana eksternal yang dapat dikumpulkan 

oleh perusahaan (Hart dan Moore, 1994).  

 

4.2.2.  Pengujian H1 Dengan Menggunakan Administration Ratio Sebagai 

Proksi Agency Cost  

Analisis dilakukan dengan menggunakan model penelitian (1b), setelah 

sebelumnya melakukan pengujian ekonometrika atas asumsi klasik. Hasil 

pengujian empiris secara lengkap disajikan pada Lampiran 2. 

 

4.2.2.1. Pengujian Asumsi Klasik 

• Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat multikolinearitas 

atau hubungan di antara variabel independen dalam model penelitian (1b). Hasil 

pengujian multikolinearitas dapat disajikan sebagai berikut: 

 

Tabel 4.5. Hasil Pengujian Multikolinearitas (1b) 

AC-AER = c + β1FCF + β2Size + β3Debt 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 FCF .998 1.002 

SIZE .961 1.041 

DEBT .963 1.039 

Dependent Variable: AC-AER 

Dari Tabel 4.5 dapat dijelaskan bahwa variabel independen pada model 

penelitian (1b) memiliki nilai VIF kurang dari 10, dan nilai tolerance yang 

mendekati nilai satu. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas atau hubungan linear antar variabel independen pada model 

regresi yang menguji pengaruh free cash flow terhadap agency cost yang 

menggunakan proksi administration ratio (AC-AER). 
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• Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji adanya heteroskedastisitas dengan 

menggunakan uji White dari Eviews-6 yang dilihat dari nilai probabilitas Obs*R-

squared yang diregresikan. Apabila nilai probabilitas Obs*R-squared lebih kecil 

dari alpha = 5% maka diduga kuat terdapat heteroskedastisitas pada model 

penelitian. Nilai probabilitas Obs*R-squared pada model penelitian (1b) disajikan 

pada tabel berikut: 

Tabel 4.6. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas (1b) 
Model 1b: AC-AER = c + β1FCF + β2SIZE + β3DEBT 

Obs*R-Square: 25.0330 Prob Chi Square: 0.0029 

 

Dari Tabel 4.6 dapat dilihat nilai probabilitas Obs*R-squared kurang dari 

alpha 5% atau senilai 0.0029, sehingga model penelitian (1b) mengalami 

gangguan heteroskedastisitas. Namun setelah dilakukan treatment dengan White 

dari e views, maka data siap untuk dilakukan pengujian lebih lanjut. 

• Uji Autokolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji adanya autokolinearitas dengan 

menggunakan uji Durbin Watson dari Eviews-6. Apabila nilai Durbin Watson 

diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. Nilai Durbin Watson pada 

model penelitian (1b) yaitu sebesar 2.122669 sehingga dapat dikatakan untuk 

model penelitian (1b) tidak terdapat autokolinearitas. 

 

4.2.2.2. Hasil Regresi Model Penelitian (1b)  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melakukan regresi terhadap model 

penelitian 1b. Hasil regresi model penelitian (1b) dapat dilihat pada Tabel 4.7 

sebagai berikut: 
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Tabel 4.7. Hasil Regresi Model Penelitian (1b) 
AC-AER = c + β1FCF + β2SIZE + β3 DEBT 

Variabel Ekspektasi tanda Koefisien Prob 

Constanta   0.7205 0.0000 

FCF + 0.1062 0.0898** 

SIZE - -0.0221 0.0000* 

DEBT - -0.0587 0.0694** 

R Square  0.1563 

Adj. R Square  0.1441 

 F Statistic  12.7852 

 Prob (F-statistic)  0.0000* 

* siginifikan pada level 1% 

**siginifikan pada level 10% 

 

a. Hasil uji signifikasi serentak (Uji F) 

Dapat diketahui bahwa probabilita Fstat yaitu sebesar 0.0000 memiliki nilai 

lebih kecil dari 1%. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel independen 

secara simultan/bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen (AC-AER) pada α 1%. Dengan kata lain, variabel-variabel 

independen yang digunakan pada model penelitian (1b) cukup mencerminkan 

variabel dependennya. 

b. Hasil uji koefisien determinasi (R2) 

Dari Tabel 4.7 dapat diketahui bahwa nilai adjusted R2 dari model ini adalah 

sebesar 0.1441. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 14,41% variasi dari agency 

cost yang menggunakan proksi administration ratio dapat dijelaskan oleh variabel 

independennya yaitu free cash flow, ukuran perusahaan, dan rasio utang. Sisanya 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. 

c. Hasil uji signifikasi parsial (Uji t) 

Berdasarkan hasil regresi dalam Tabel 4.7, berikut ini disampaikan analisis 

dan kesimpulan atas uji signifikansi parsial untuk masing-masing variabel 

independen dan variabel kontrol. 
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• Free Cash Flow (FCF) 

Variabel FCF memiliki koefisien positif dan signifikan pada α 10%. Hasil 

ini menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh secara signifikan terhadap 

agency cost. Dengan demikian Hipotesis 1b bahwa peningkatan free cash flow 

akan meningkatkan agency cost yang menggunakan proksi administration ratio 

dapat diterima.  

Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan free cash flow akan meningkatkan 

agency cost dalam bentuk perilaku manajemen untuk menggunakannya untuk 

kepentingan pribadi yang dibebankan kepada perusahaan. Hal tersebut dapat 

dilihat dari peningkatan administration ratio perusahaan yang menunjukkan 

adanya inefisiensi perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian Jensen (1986) 

dan Chu (2011). 

• SIZE  

Variabel SIZE memiliki koefisien negatif dan signifikan pada α 1%. Ini 

menunjukkan bahwa SIZE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap agency 

cost. Sesuai dengan dugaan awal penelitian bahwa peningkatan ukuran 

perusahaan akan menurunkan agency cost  

Hal ini membuktikan bahwa perusahaan besar lebih efisien dalam 

menggunakan sumber daya perusahaan termasuk dalam pengeluaran oleh 

kebijakan manajemen dan memiliki kontrol yang baik dalam membatasi perilaku 

manajer yang tidak sesuai dengan pemegang saham. Konsisten dengan hal 

tersebut, Lin (2006), Wang (2010) dan Fachrudin (2011) dalam penelitiannya 

menyatakan adanya hubungan negatif dan signifikan antara ukuran perusahaan 

dengan agency cost  

• DEBT  

Variabel DEBT memiliki koefisien negatif dan signifikan pada α 10%. Hasil 

ini menunjukkan bahwa DEBT berpengaruh negatif terhadap agency cost dan 

mendukung dugaan awal penelitian bahwa peningkatan utang dapat menurunkan 

agency cost. 

Keberadaan utang didalam perusahaan dapat mencegah pengeluaran 

manajemen yang tidak penting atas keberadaan free cash flow dan mendorong 

untuk mengoperasikannya dengan lebih efisien. Hal tersebut dikarenakan adanya 
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kewajiban manajemen untuk membayar pokok utang dan bunga secara berkala 

dan monitoring oleh kreditor. Hasil ini konsisten dengan penelitian Jensen dan 

Meckling (1976), Sigh dan Davidson (2003), Henry (2010), Fatma dan Chicti 

(2011).  

 

4.3. Analisis atas Hasil Pengujian Empiris Hipotesis 2: Free Cash Flow 

Berpengaruh Negatif terhadap Kinerja Keuangan 

4.3.1. Pengujian H1 dengan Menggunakan ROA Sebagai Proksi Kinerja 

Keuangan 

Analisis dilakukan dengan menggunakan model penelitian (2a), setelah 

sebelumnya melakukan pengujian ekonometrika atas asumsi klasik. Hasil 

pengujian empiris secara lengkap disajikan pada Lampiran 3.  

 

4.3.3.1. Pengujian Asumsi Klasik 

• Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat multikolinearitas 

atau hubungan diantara variabel independen dalam model penelitian (2a). Hasil 

pengujian multikolinearitas dapat disajikan sebagai berikut: 

 

Tabel 4.8. Hasil Pengujian Multikolinearitas (2a) 

ROA = c + β1FCF + β2Size + β3Debt 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 FCF .998 1.002 

SIZE .961 1.041 

DEBT .963 1.039 

a. Dependent Variable: ROA 

 

Dari Tabel 4.8 dapat dijelaskan untuk semua variabel independen pada 

model penelitian (2a) memiliki nilai VIF kurang dari 10, dan nilai tolerance yang 

mendekati nilai satu. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas atau hubungan linear di antara variabel independen pada model 
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penelitian (2a) yang menguji pengaruh free cash flow terhadap kinerja perusahaan 

yang diproksi dengan return on asset (ROA). 

• Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini untuk menguji adanya heteroskedastisitas dengan 

menggunakan nilai probabilitas Obs*R-squared setelah model diregresikan 

dengan menggunakan program e-views 6. Apabila nilai probabilitas Obs*R-

squared lebih kecil dari alpha = 5% maka diduga kuat terdapat heteroskedastisitas 

pada model penelitian.Hasil pengujian heteroskedastisitas untuk model penelitian 

(2a) dapat dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 4.9. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas (2a) 
ROA = c + β1FCF + β2SIZE + β3DEBT 

Obs*R-Square: 27.75471 Prob Chi Square: 0.0010 

 

Dari Tabel 4.9 di atas dapat dilihat nilai probabilitas Obs*R-squared kurang 

dari alpha 5% atau senilai 0.0010, sehingga model penelitian (2a) mengalami 

gangguan heteroskedastisitas. Namun setelah dilakukan treatment dengan White 

dari e views, maka data siap untuk dilakukan pengujian lebih lanjut. 

• Uji Autokolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji adanya Autokolinearitas dengan 

menggunakan uji Durbin Watson dari Eviews-6. Apabila nilai nilai Durbin 

Watson diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. Nilai Durbin Watson 

pada model penelitian (2a) yaitu sebesar 2.1477 sehingga dapat dikatakan untuk 

model penelitian (2a) tidak terdapat autokolinearitas 

 

4.3.1.2. Hasil Regresi Model Penelitian (2a)  

Pengujian Hipotesis H2 dilakukan dengan melakukan regresi terhadap 

model penelitian (2a). Hasil regresi model penelitian (2a) dapat dilihat pada Tabel 

4.10 sebagai berikut: 
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Tabel 4.10. Hasil regresi untuk pengujian model ROA 
ROA = c + β1FCF + β2SIZE + β3 DEBT 

Variabel Ekspektasi tanda Koefisien Prob 

Constanta   -0.288584 0.0000 

FCF - 0.069509 0.0002* 

SIZE + 0.015058 0.0000* 

DEBT + -0.142640 0.0000* 

R square  0.373708 

Adj. R Square  0.364631 

F Statistic  41.17220 

 Prob (F-statistic)  0.00000 

  * tingkat signifikansi 1% 

   

a. Hasil uji signifikasi serentak (Uji F) 

Dapat diketahui bahwa probabilita Fstat yaitu sebesar 0.0000 memiliki nilai 

lebih kecil dari 1%. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel independen 

secara simultan/bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen (ROA) pada α 1%. Dengan kata lain, variabel-variabel 

independen yang digunakan pada model penelitian (2a) cukup mencerminkan 

variabel dependennya 

b. Hasil uji koefisien determinasi (R2) 

Dari Tabel 4.10 dapat diketahui bahwa nilai adjusted R2 dari model ini 

adalah sebesar 0.3629. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 36,29% variasi dari 

ROA dapat dijelaskan oleh variabel independennya yaitu free cash flow, ukuran 

perusahaan dan tingkat utang. Sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 

c. Hasil uji signifikansi parsial (uji t) 

Berdasarkan hasil regresi dalam Tabel 4.10 berikut ini disampaikan analisis 

dan kesimpulan atas uji signifikansi parsial untuk masing-masing variabel 

independen dan variabel kontrol. 

• Free Cash Flow (FCF) 

Variabel FCF memiliki koefisien positif dan signifikan pada α 1%. Hasil ini 

menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh secara positif dan signifikan 
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terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian Hipotesis 2 bahwa peningkatan free 

cash flow akan menurunkan kinerja keuangan yang menggunakan proksi ROA 

tidak dapat diterima.  

Hasil ini konsisten dengan penelitian Wang (2010) yang mengkonfirmasi 

bahwa keberadaan free cash flow dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang 

menggunakan proksi return on asset. Hal ini mungkin disebabkan adanya 

kepentingan manajemen terhadap profitabilitas dan ukuran perusahaan yang 

semakin besar terkait dengan kompensasi dan kemananan pekerjaan bagi 

manajemen. Sehingga adanya free cash flow akan digunakan pada investasi yang 

akan meningkatkan profitabiltias, meskipun juga disertai adanya peningkatan 

agency cost.  

• SIZE  

Variabel SIZE memiliki koefisien positif dan signifikan pada α 1%. Hasil 

temuan ini mendukung dugaan awal dari penelitian bahwa SIZE berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan yang menggunakan proksi return on asset.  

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan besar menjanjikan kinerja yang 

lebih baik. Hal ini dikarenakan kontrol atas penggunaan sumber dayanya 

termasuk free cash flow lebih baik dan lebih efisien. Konsisten dengan hal 

tersebut Lin (2006), Wright et al. (2009) dan Wang (2010) menyatakan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

• DEBT 

Variabel DEBT memiliki koefisien negatif dan signifikan dengan tingkat α 

1%. Hasil temuan ini tidak mendukung dugaan awal penelitian bahwa 

peningkatan utang akan meningkatkan kinerja perusahaan atas monitoring yang 

dilakukan oleh kreditor.  

Hal ini disebabkan oleh keberadaan utang yang tinggi dalam perusahaan 

dapat mengakibatkan kesulitan keuangan atas kewajiban pembayaran bunga dan 

pokok utang secara reguler serta kebangkrutan dan likuidasi. Hal-hal seperti itu 

akan menurunkan kinerja keuangan. Konsisten dengan hal tersebut Berger dan 

Petti (2006), (Lin 2010) dan Wang (2010) juga menemukan adanya hubungan 

negatif antara utang dan kinerja keuangan.  
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4.3.2. Pengujian H2 dengan Menggunakan ROE Sebagai Proksi Kinerja 

Keuangan 

Analisis dilakukan dengan menggunakan model penelitian (2b), setelah 

sebelumnya melakukan pengujian ekonometrika atas asumsi klasik. Hasil 

pengujian empiris secara lengkap disajikan pada Lampiran 4.  

 

4.3.2.1. Pengujian Asumsi Klasik 

• Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat multikolinearitas 

atau hubungan diantara variabel independen dalam model penelitian (2b). Hasil 

pengujian multikolinearitas dapat disajikan sebagai berikut: 

 

Tabel 4.11. Hasil Pengujian Multikolinearitas (2b) 

ROA = c + β1FCF + β2SIZE + β3 DEBT 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 FCF .998 1.002 

SIZE .961 1.041 

DEBT .963 1.039 

a. Dependent Variable: ROE 

Dari Tabel 4.11 dapat dijelaskan untuk semua variabel independen pada 

model penelitian (2b) memiliki nilai VIF kurang dari 10, dan nilai tolerance yang 

mendekati nilai satu. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas atau hubungan linear antar variabel independen di setiap model 

regresi dalam menguji pengaruh free cash flow terhadap kinerja keuangan yang 

menggunakan proksi return on equity (ROE) 

• Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini untuk menguji adanya heteroskedastisitas dengan 

menggunakan nilai probabilitas Obs*R-squared setelah model diregresikan 

dengan menggunakan program e-views 6. Apabila nilai probabilitas Obs*R-

squared lebih kecil dari alpha 5% maka diduga kuat terdapat heteroskedastisitas 

Analisis pengaruh.., Santi Piramita, FE UI, 2012



46 
 

Universitas Indonesia 

pada model penelitian.Hasil pengujian heteroskedastisitas untuk model penelitian 

(2b) dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 4.12 Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
Model 2b: ROE = c + β1FCF + β2SIZE + β3DEBT 

Obs*R-Square: 17.5329 Prob Chi Square: 0.0410 

 

Dari Tabel 4.12 di atas dapat dilihat nilai probabilitas Obs*R-squared 

kurang dari alpha 5%, sehingga model penelitian (2b) mengalami gangguan 

heteroskedastisitas. Namun setelah dilakukan treatment dengan White dari e 

views, maka data siap untuk dilakukan pengujian lebih lanjut. 

• Uji Autokolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji adanya autokolinearitas dengan 

menggunakan uji Durbin Watson dari Eviews-6. Apabila nilai Durbin Watson 

diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. Nilai Durbin Watson pada 

model penelitian (2b) yaitu sebesar 2.0706 sehingga dapat dikatakan untuk model 

penelitian (2b) tidak terdapat autokolinearitas 

 

4.3.2.2. Hasil Regresi Model Penelitian (2b)  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melakukan regresi terhadap model 

penelitian 2b. Hasil regresi model penelitian (2b) dapat dilihat pada Tabel 4.13 

sebagai berikut: 

Tabel 4.13. Hasil regresi untuk pengujian model ROE 
ROE = c + β1FCF + β2SIZE + β3 DEBT 

Variabel Ekspektasi tanda Koefisien Prob 

Constanta   -0.5156 0.0005 

FCF - 0.1309 0.0001* 

SIZE + 0.0248 0.0000* 

DEBT - -0.1040 0.0117** 

R square   0.1905 

 Adj. R Square 0.1787 

 F Statistic  16.2386 

 Prob (F-statistic)  0.0000* 

 * tingkat signifikansi 1% 

* * tingkat signifikansi 5% 
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a. Hasil uji signifikasi serentak (Uji F) 

Dapat diketahui bahwa probabilita Fstat yaitu sebesar 0.0000 memiliki nilai 

lebih kecil dari 1%. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel independen 

secara simultan/bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen (ROE) pada α 1%. Dengan kata lain, variabel-variabel 

independen yang digunakan pada model penelitian (2b) cukup mencerminkan 

variabel dependennya. 

b. Hasil uji koefisien determinasi (R2) 

Dari Tabel 4.13. dapat diketahui bahwa nilai adjusted R2 dari model ini adalah 

sebesar 0.1787. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 17,876% variasi dari ROE 

dapat dijelaskan oleh variabel independennya yaitu free cash flow, ukuran 

perusahaan, dan utang. Sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 

c. Hasil uji signifikansi parsial (uji t) 

Berdasarkan hasil regresi dalam Tabel 4.13. berikut ini disampaikan analisis 

dan kesimpulan atas uji signifikansi parsial untuk masing-masing variabel 

independen dan variabel kontrol 

• Free Cash Flow (FCF) 

Variabel FCF memiliki koefisien positif dan signifikan pada α 1%. Hasil ini 

menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian Hipotesis 2 bahwa peningkatan free 

cash flow akan menurunkan kinerja keuangan yang menggunakan proksi ROE 

tidak diterima.  

Hasil ini konsisten dengan penelitian dari Wang (2010) yang menemukan 

adanya hubungan positif antara free cash flow dengan kinerja keuangan yang 

menggunakan proksi return on equity. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan 

free cash flow akan meningkatkan kinerja keuangan. Hasil ini mungkin 

disebabkan manajemen juga berkepentingan atas peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan, karena pencapaian kinerja keuangan terkait dengan imbalan bagi 

manajemen dan keamanan pekerjaan mereka. Sehingga meskipun keberadaan free 

cash flow ditemukan meningkatkan agency cost, namun tetap dalam batas-batas 
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dimana manajemen dapat menggunakan free cash flow tersebut untuk investasi 

yang menghasilkan profit.  

• SIZE 

Variabel SIZE memiliki koefisien positif dan signifikan dengan pada α 1%. 

Hasil temuan ini mendukung dugaan awal dari penelitian bahwa SIZE 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang menggunakan proksi return 

on equity (ROE).  

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan besar memiliki kontrol yang baik 

dan lebih efisien dalam penggunaan sumber dayanya termasuk free cash flow. 

Sehingga dapat dikatakan perusahaan besar menjanjikan kinerja yang lebih baik 

dan memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi terhadap pemegang 

saham. Konsisten dengan hal tersebut Lin (2006), Wright et al. (2009) dan Wang 

(2010) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan. 

• DEBT  

Variabel DEBT memiliki koefisien negatif dan signifikan pada α 1%. Hasil 

temuan ini tidak mendukung dugaan awal penelitian bahwa peningkatan utang 

akan meningkatkan kinerja keuangan atas monitoring yang juga dilakukan oleh 

kreditor.  

Hasil ini menjelaskan bahwa ketika utang meningkat maka pengembalian 

terhadap pemegang saham (ROE) menurun karena adanya kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok utang terlebih dahulu.. Hasil ini konsisten dengan hal tersebut 

Berger dan Petti (2006), (Lin 2010) dan Wang (2010) juga menemukan adanya 

hubungan negatif antara utang dan kinerja keuangan.  
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BAB 5 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh free cash flow terhadap agency cost dan kinerja keuangan. Sampel 

penelitian ini adalah perusahaan yang berada pada sektor non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010. Dalam penelitian ini digunakan dua 

model penelitian. Model penelitian pertama digunakan untuk menguji pengaruh 

dari free cash flow terhadap agency cost yang menggunakan proksi asset turnover 

dan administration ratio. Sedangkan model penelitian kedua digunakan untuk 

menguji pengaruh free cash flow terhadap kinerja keuangan yang menggunakan 

proksi return on asset (ROA) dan return on equity (ROE). Hasil penelitian 

menemukan bahwa: 

1.  Free cash flow berpengaruh positif terhadap agency cost yang menggunakan 

proksi asset turnover dan administration ratio. Hasil ini sesuai dengan 

hipotesis pertama penelitian yang menunjukkan bahwa peningkatan free cash 

flow akan meningkatkan agency cost dalam perusahaan dalam bentuk 

penurunan asset turnover dan peningkatan administration ratio.  

2. Free cash flow berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang 

menggunakan proksi return on asset (ROA) dan return on equity (ROA). Hasil 

ini tidak sesuai dengan hipotesis kedua penelitian yang menyatakan bahwa free 

cash flow akan menurunkan kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa 

free cash flow digunakan pada investasi yang akan meningkatkan profitabiltas, 

meskipun juga disertai adanya peningkatan agency cost. Hal ini mungkin 

disebabkan karena adanya kepentingan manajemen atas peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan yang terkait dengan kompensasi dan keamanan pekerjaan 

mereka.  
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5.2. Keterbatasan Penelitian  

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang diharapkan dapat 

membantu akademisi berikutnya yang ingin mengembangkan penelitian ini. 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 

1. Periode penelitian hanya mencakup 1 tahun yaitu tahun 2010 dikarenakan 

keterbatasan waktu penelitian. 

2. Hanya digunakan 2 proksi atas agency cost, yaitu asset turnover, dan 

administration ratio karena kesulitan perolehan data dan keterbatasan waktu. 

Beberapa proksi lain atas agency cost, yaitu variabel volatilitas pendapatan, 

volatilitas pendapatan operasi dan research and development expense tidak 

diuji. 

3. Hanya digunakan 2 proksi atas kinerja keuangan yaitu return on asset (ROA) 

dan return on equity (ROE) karena kesulitan perolehan data dan keterbatasan 

waktu. Beberapa proksi lain atas kinerja keuangan yaitu variabel tobin’s q dan 

return saham tidak diuji. 

4. Tidak dibuatnya pemisaham subsampel dalam penelitian ini yaitu subsampel 

perusahaan dengan pertumbuhan tinggi dan pertumbuhan rendah. Sementara 

itu, hipotesa free cash flow sangat terkait dengan kondisi pertumbuhan tersebut.  

 

5.3. Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Adapun saran untuk penelitian selanjutnya adalah: 

1. Memperpanjang periode penelitian dengan sampel yang lebih luas agar sampel 

lebih representatif dan hasil penelitian dapat digeneralisasi.  

2. Melakukan pengujian dengan menggunakan proksi untuk agency cost yang 

berbeda seperti volatilitas pendapatan, volatilitas pendapatan operasi, dan 

research and development expense ratio. 

3. Melakukan pengujian dengan menggunakan proksi kinerja keuangan yang 

berbeda, seperti tobin’s q dan return saham. 

4. Membagi sampel dalam subsampel yang membedakan free cash flow pada 

perusahaan dengan pertumbuhan tinggi, dan free cash flow pada pertumbuhan 

rendah. 
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LAMPIRAN 
 

 (Output EViews 6.0) 

Lampiran 1:  

Hasil Pengujian Empiris Hipotesis 1a: Pengaruh Free Cash Flow Terhadap 

Agency Cost yang diproksi dengan Asset Turnover 

 

a) Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 1a 
 

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 4.478512  Prob. F(9,201) 0.0000 

Obs*R-squared 35.24435  Prob. Chi-Square(9) 0.0001 
Scaled explained SS 60.72626  Prob. Chi-Square(9) 0.0000 

     
          

 

b) Hasil Pengujian Autokorelasi dan Regresi 1a 
 
Dependent Variable: AC_ATO   
Method: Least Squares   
Date: 07/05/12 Time: 11:36   
Sample: 1 211    
Included observations: 211   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C -2.940238 0.631362 -4.656976 0.0000 

FCF -0.964414 0.385309 -2.502965 0.0131 
SIZE 0.138897 0.023811 5.833311 0.0000 
DEBT 0.380544 0.234810 1.620648 0.1066 

     
     R-squared 0.188455  Mean dependent var 0.975308 

Adjusted R-squared 0.176693  S.D. dependent var 0.682829 
S.E. of regression 0.619573  Akaike info criterion 1.899204 
Sum squared resid 79.46134  Schwarz criterion 1.962747 
Log likelihood -196.3661  Hannan-Quinn criter. 1.924889 
F-statistic 16.02300  Durbin-Watson stat 2.031020 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 2:  

Hasil Pengujian Empiris Hipotesis 1b: Pengaruh Free Cash Flow Terhadap 

Agency Cost yang diproksi dengan Administration Ratio 

 

a) Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 1b 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 3.006160  Prob. F(9,201) 0.0022 

Obs*R-squared 25.03206  Prob. Chi-Square(9) 0.0029 
Scaled explained SS 82.49034  Prob. Chi-Square(9) 0.0000 

     
          
     

b) Hasil Pengujian Autokorelasi dan Regresi 1b 
Dependent Variable: AC_AER   
Method: Least Squares   
Date: 07/05/12  Time: 11:43   
Sample: 1 211    
Included observations: 211   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.720573 0.130936 5.503254 0.0000 

FCF 0.106278 0.062345 1.704684 0.0898 
SIZE -0.021570 0.004590 -4.699009 0.0000 
DEBT -0.058779 0.032197 -1.825581 0.0694 

     
     R-squared 0.156327    Mean dependent var 0.108551 

Adjusted R-squared 0.144100   S.D. dependent var 0.109042 
S.E. of regression 0.100880   Akaike info criterion -1.730993 
Sum squared resid 2.106597   Schwarz criterion -1.667450 
Log likelihood 186.6197   Hannan-Quinn criter. -1.705308 
F-statistic 12.78527   Durbin-Watson stat 2.122669 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Lampiran  3:  

Hasil Pengujian Empiris Hipotesis 2a: Pengaruh Free Cash Flow Terhadap 

Kinerja Perusahaan yang diproksi dengan Return On Asset. 

 

a) Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 2a 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 3.382653   Prob. F(9,201) 0.0007 

Obs*R-squared 27.75471   Prob. Chi-Square(9) 0.0010 
Scaled explained SS 50.96826   Prob. Chi-Square(9) 0.0000 
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b) Hasil Pengujian Autokorelasi dan Regresi 2a 
Dependent Variable: ROA   
Method: Least Squares   
Date: 07/05/12  Time: 11:49   
Sample: 1 211    
Included observations: 211   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C -0.288584 0.048678 -5.928474 0.0000 

FCF 0.069509 0.018327 3.792790 0.0002 
SIZE 0.015058 0.001835 8.205090 0.0000 
DEBT -0.142640 0.019500 -7.314857 0.0000 

     
     R-squared 0.373708   Mean dependent var 0.071276 

Adjusted R-squared 0.364631   S.D. dependent var 0.058287 
S.E. of regression 0.046461   Akaike info criterion -3.281635 
Sum squared resid 0.446834   Schwarz criterion -3.218093 
Log likelihood 350.2125   Hannan-Quinn criter. -3.255950 
F-statistic 41.17220   Durbin-Watson stat 2.147794 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Lampiran 4:  

Hasil Pengujian Empiris Hipotesis 2b: Pengaruh Free Cash Flow Terhadap 

Kinerja Perusahaan yang diproksi dengan Return On Equity. 

 

a) Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 2b 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 2.023962   Prob. F(9,201) 0.0383 

Obs*R-squared 17.53298   Prob. Chi-Square(9) 0.0410 
Scaled explained SS 44.48571   Prob. Chi-Square(9) 0.0000 
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b) Hasil Pengujian Autokorelasi dan Regresi 2b 
Dependent Variable: ROE   
Method: Least Squares   
Date: 07/05/12  Time: 11:57   
Sample: 1 211    
Included observations: 211   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C -0.515692 0.146474 -3.520720 0.0005 

FCF 0.130960 0.031724 4.128154 0.0001 
SIZE 0.024878 0.005193 4.790568 0.0000 
DEBT -0.104089 0.040917 -2.543875 0.0117 

     
     R-squared 0.190508   Mean dependent var 0.138345 

Adjusted R-squared 0.178776   S.D. dependent var 0.111761 
S.E. of regression 0.101280   Akaike info criterion -1.723089 
Sum squared resid 2.123314   Schwarz criterion -1.659546 
Log likelihood 185.7858   Hannan-Quinn criter. -1.697403 
F-statistic 16.23862   Durbin-Watson stat 2.070464 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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