PENGARUH LEVERAGE, LIQUIDITY, FIRM SIZE, DAN FREE
CASH FLOW TERHADAP FIRM PERFORMANCE DENGAN
AGENCY COST SEBAGAI VARIABEL MODERAS

UNTAR

Universitas Tarumanagara

UNIVERSITASTARUMANAGARA
FAKULTASEKONOMI DAN BISNIS
JAKARTA

DIAJUKAN OLEH :
NAMA : ELVINA DESIDERIA

NIM : 127191003

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
GUNA MENCAPAI GELAR
MAGISTER AKUNTANSI
2021



PENGARUH LEVERAGE, LIQUIDITY, FIRM SIZE, DAN FREE
CASH FLOW TERHADAP FIRM PERFORMANCE DENGAN
AGENCY COST SEBAGAI VARIABEL MODERAS

UNTAR

Universitas Tarumanagara

UNIVERSITASTARUMANAGARA
FAKULTASEKONOMI DAN BISNIS
JAKARTA

DIAJUKAN OLEH :
NAMA : ELVINA DESIDERIA

NIM : 127191003

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
GUNA MENCAPAI GELAR
MAGISTER AKUNTANSI
2021



HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS

Saya Mahasiswa Program Magister Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas
Tarumanagara:

Nama : ElvinaDesideria
NIM : 127191003
Program : S2 Magister Akuntansi

Dengan ini menyatakan bahwa tugas akhir (Tesis) yang saya buat dengan judul :

“Pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Sze, dan Free Cash Flow terhadap Firm
Performance dengan Agency Cost sebagal Variabel Moderas”.

Adalah:

1. Dibuat sendiri, dengan menggunakan hasil kuliah, tinjauan lapangan,
buku-buku dan referensi acuan, yang tertera di dalam referensi pada tugas
saya.

2. Tidak merupakan hasil duplikat Tesis yang telah dipublikasikan atau
pernah dipaka untuk mendapatkan gelar Magister di Universitas lain
kecuali pada bagian-bagian sumber informas dicantumkan dengan cara
referensi yang semestinya.

3. Tidak merupakan karya terjemahan dari kumpulan buku dan referens

acuan yang tertera dalam referensi pada tugas akhir saya.

Jika terbukti saya tidak memenuhi apa yang telah dinyatakan di atas, maka tugas
akhir ini batal.
Jakarta, 26 Desember 2020

Y ang membuat pernyataan,

Meterai 6000

(Elvina Desideria)



FORMULIR PERSETUJUAN JUDUL TESIS

PROGRAM STUDI MAGISTER AKUNTANS
FAKULTASEKONOMI dan BISNISUNTAR
SEMESTER GANJIL/GENAP
TAHUN AKADEMIK 2019/2020

NAMA . ElvinaDesideria Pria/ Wanita

N.L.M/N..LRM. : 127191003

ALAMAT :J. Jembatan Gambang II, No. 6R, RT/RW : 019/001,
Penjaringan, Jakarta Utara— 14450.

NO. TELEPON : 087878093173

KONSENTRASI : Akuntansi Manaemen

JUDUL YANG DIAJUKAN : Pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Sze, dan Free
Cash Flow terhadap Firm Performance dengan
Agency Cost sebagai Variabel Moderasi.

JUDUL YANG DISETUJUI : Pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Sze, dan Free
Cash Flow terhadap Firm Performance dengan
Agency Cost sebagai Variabel Moderasi.

Jakarta, 08 Oktober 2020

Pembimbing,
Ls

Dr. Hendang Tanusdjgja, S.E., M.M., Ak., CA., CPA.



PERSETUJUAN DOSEN PEMBIMBING

UNIVERSITASTARUMANAGARA
MAGISTER AKUNTANSI
FAKULTASEKONOMI DAN BISNIS
JAKARTA

TANDA PERSETUJUAN TESIS

NAMA : ELVINA DESIDERIA
NO. MAHASISWA : 127191003
PROGRAM : MAGISTER AKUNTANSI

BIDANG KONSENTRASI : AKUNTANSI MANAJEMEN

JUDUL TESIS : PENGARUH LEVERAGE, LIQUIDITY, FIRM
SIZE, DAN FREE CASH FLOW TERHADAP
FIRM PERFORMANCE DENGAN AGENCY
COST SEBAGAI VARIABEL MODERAS!.

Jakarta, 26 Desember 2020

Pembimbing,

Dr. Hendang Tanusdjgja, S.E., M.M., Ak., CA., CPA.



LEMBAR PENGESAHAN TESIS

FAKULTASEKONOMI DAN BISNIS
MAGISTER AKUNTANSI
UNIVERSITASTARUMANAGARA
JAKARTA

TANDA PENGESAHAN TESIS

NAMA : ELVINA DESIDERIA

NO. MAHASISWA : 127191003

PROGRAM : S2 MAGISTER AKUNTANSI
JUDUL TESIS

Pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Sze, dan Free Cash Flow terhadap Firm
Performance dengan Agency Cost sebagai Variabel Moderasi.

Telah diuji padasidang Tesis padatanggal 16 Januari 2021 dan dinyatakan lulus
dengan majelis penguji.

Majelis Penguji terdiri dari :

1. Ketua . Dr.IGN. Roni Setyawan, SE., M.Si.

2. Anggota : Dr.Hendang Tanusdjga, S.E., M.M., Ak., CA., CPA.
Dr. Herman Ruslim, S.E., M.M., Ak., CA., Mappi (Cert).

Jakarta, 26 Desember 2020

Pembimbing,
A’
jo=
1

Dr. Hendang Tanusdjgja, S.E., M.M., Ak., CA., CPA.



KATA PENGANTAR

Puji syukur kepada Tuhan Y esus Kristus atas segala berkat dan anugerah-

Nya sehingga tugas akhir dengan judul “Pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Sze,

dan Free Cash Flow terhadap Firm Performance dengan Agency Cost sebagai

Variabel Moderasi” ini dapat diselesaikan dengan baik dan lancar.

Tesis ini disusun untuk memenuhi persyaratan memperoleh gelar Magister

Akuntansi Universitas Tarumanagara. Dengan segala keterbatasan yang penulis

miliki, masih banyak kekurangan-kekurangan yang harus diperbaiki. Semoga

hasil penelitian ini dapat berguna, khususnya bagi dunia pendidikan.

Dalam penulisan tesis ini, penulis banyak mendapat bantuan dari berbagai

pihak. Oleh karenaitu, ucapan terimakasih penulis sampaikan kepada:

1

Tuhan Yesus Kristus atas segala berkat dan anugerah-Nya sehingga tugas
akhir ini dapat diselesaikan dengan baik dan lancar.

Bapak Dr. Sawidji Widoatmodjo, S.E., M.M., M.B.A., selaku Dekan Fakultas
Ekonomi Universitas Tarumanagara.

Bapak Hendro Lukman, S.E., M.M., Ak., CPMA., CA., CPA (Aust.), selaku
Ketua Jurusan Akuntansi Universitas Tarumanagara.

Ibu Dr. Estralita Trisnawati, S.E., Ak., M.Si., selaku Kepala Program Studi
S2 Magister Akuntansi Universitas Tarumanagara

Bapak Dr. Hendang Tanusdjgja, S.E., M.M., Ak., CA., CPA., selaku Dosen
Pembimbing yang telah meluangkan waktu serta dengan penuh kesabaran
telah memberikan bimbingan dan arahan yang sangat berarti dalam
penyusunan tesis sayaini.

Segenap Bapak dan Ibu Dosen Program S2 Akuntansi Universitas
Tarumanagara serta para staff Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara

atas didikan dan bimbingannya selamaini.

Vi



7.

10.

11.

Papi, Mami, dan dede tercinta (Evelyn Frederica), serta opa dan oma, yang
dengan penuh cinta, kasih sayang yang tak terhingga, doa yang tak pernah
putus, perhatian, kesabaran, pengorbanan, dukungan yang tidak pernah
padam, motivasi, dorongan, bantuan baik material maupun non material, dan
telah mengasuh, membimbing, dan mendidik penulis sampai saat ini dengan
sangat baik.

Winny Listyarini Lukita dan Jessica Oktaviani Halim, yang telah menjadi
teman penulis, yang telah memberikan saran, waktu, kesabaran, dukungan,
motivasi, doa, bantuan, penghiburan, dan dengan sabar menghadapi
kekurangan dan kelemahan penulis, sehingga penulis memiliki keberanian
untuk hidup & melalui masa-masa sulit yang dihadapi selama ini, khususnya
dalam menyelesaikan tesisini.

Josephine Angela, yang menjadi teman dekat yang sangat baik untuk penulis,
atas semua kebaikan, motivasi, dukungan, doa, waktu, penghiburan, bersedia
menjadi pendengar untuk penulis, dan dengan sabar menghadapi kekurangan
dan kelemahan penulis, sehingga penulis memiliki keberanian untuk hidup &
melalui masa-masa sulit, khususnya sejak awal kuliah S1 hingga saat ini.
Thalia K. dan Ci’ Cynthia K., atas semua kebaikan, perhatian, waktu,
dukungan, saran, motivasi, penghiburan, kesabaran dalam menghadapi
kekurangan dan kelemahan penulis, dan kebersamaannya selama ini, yang
sangat berarti bagi penulis, sehingga penulis dapat melalui masa-masa sulit
yang dihadapi selamaini.

Mamamoo, Monsta X, Golden Child, dan Seventeen, serta musisi-musis
Korea Selatan lainnya, termasuk musis indie Korea Selatan (Jannabi,
Rooftop Moonlight, dan lain-lain), yang tidak dapat disebutkan satu persatu,
yang telah memberikan motivasi, penghiburan, dan semangat melalui karya-
karya mereka, baik dalam bentuk lagu-lagu yang diciptakan & dinyanyikan,
performance yang ditampilkan dalam setigp acara, maupun kata-kata
motivasi, yang bermakna bagi penulis, khususnya selama mengerjakan tesis

ini.

vii



12. Semua pihak yang tidak bisa penulis sebutkan satu persatu, terima kasih atas
bantuan dan dukungannya.

Penulis menyadari tesis ini masih jauh dari sempurna, karena hal tersebut
tidak lepas dari kelemahan dan keterbatasan penulis. Penulis berharap agar tesis
ini berguna sebagai tambahan ilmu pengetahuan dan bermanfaat bagi semua
pihak.

Jakarta, 01 Januari 2021

ElvinaDesideria

viii



PENGARUH LEVERAGE, LIQUIDITY, FIRM SIZE, DAN FREE
CASH FLOW TERHADAP FIRM PERFORMANCE DENGAN
AGENCY COST SEBAGAI VARIABEL MODERAS

THE EFFECT OF LEVERAGE, LIQUIDITY, FIRM SIZE, AND
FREE CASH FLOW ON FIRM PERFORMANCE WITH AGENCY
COST ASA MODERATING VARIABLES

Elvina Desideria (127191003)
Pembimbing : Dr. Hendang Tanusdjaja, SE., M.M., Ak., CA., CPA.

ABSTRAK

Teori keagenan digunakan sebagai dasar untuk menyelesaikan konflik
agensi. Masalah penggunaan free cash flow menyebabkan pihak agent melakukan
perilaku moral hazard dan menurunnya kinerja perusahaan.

Hipotesis dalam penelitian ini adalah adanya agency cost diharapkan dapat
memperlemah pengaruh negatif leverage terhadap firm performance dan
memperkuat pengaruh positif antara liquidity, firm size, dan free cash flow
terhadap firm performance. Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan
perusahaan yang terdaftar dalam index LQ45 di BEI selama periode 2017-2019.
Data dianalisis dengan uji asumsi klasik dan analisis regresi linear berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa agency cost melemahkan pengaruh
negatif leverage terhadap firm performance. Agency cost memperkuat pengaruh
positif free cash flow terhadap firm performance. Agency cost memperkuat
pengaruh negatif firm size terhadap firm performance. Namun, liquidity yang
dimoderasi Agency Cost tidak berpengaruh terhadap Firm Performance.

KataKunci : Kinerja Perusahaan, Leverage, Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
Arus Kas Bebas, Biaya Agens.

ABSTRACT

Agency theory is used as the basis for resolving agency conflicts. Problem
of using free cash flow which causes the agent to engage in moral hazard
behavior and decrease company performance.

The hypothesis in this study is that agency cost is expected to weaken the
negative effect of leverage on firm performance and strengthen the positive
influence between liquidity, firm size, and free cash flow on firm performance.
This study uses data from the financial statements of companies listed in the LQ45
index on the IDX during the 2017-2019 period. Data were analyzed using
classical assumption test and multiple linear regression analysis.

The result of this study indicate that the influence of agency cost is negative
on company performance. Agency cost has a positive effect on free cash flow on
company performance. Agency cost has a negative effect on firm size on company
performance. However, liquidity that is moderated by Agency Cost has no effect
on Company Performance.

Keyword : Leverage, Liquidity, Firm Sze, Free Cash Flow, Firm Performance,
Agency Cost.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Laporan keuangan adalah hasil akhir dari suatu proses pencatatan dan
bentuk penyampaian hasil kinerja keuangan selama periode tertentu kepada pihak
yang membutuhkan, baik pihak internal maupun pihak eksternal, yang dibuat
dengan tujuan memberikan informasi yang berkaitan dengan posisi keuangan
perusahaan, hasil usaha perusahaan, dan perubahan posis keuangan perusahaan.
Berdasarkan tujuan tersebut, diharapkan para pengguna laporan keuangan dapat
menilai informasi yang disgjikan tepat waktu sebagai dasar untuk membuat
keputusan ekonomi yang berhubungan dengan perusahaan tersebut (Kumara,

2014).

Laporan keuangan dibutuhkan oleh masyarakat, baik pihak internal
perusahaan maupun pihak eksternal perusahaan. Fungsi laporan keuangan sebagai
bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap hasil dari aktivitas operasional
maupun non operasional, yang diwujudkan dalam bentuk laporan keuangan yang
berisi informasi finansial dan non finansial perusahaan. Laporan keuangan mampu
mendeskripsikan kondisi perusahaan dan menunjukkan bagaimana manajemen
menggunakan semua sumber daya yang dimiliki perusahaan dipergunakan dengan

efektif dan efisien demi kesgjahteraan perusahaan, khsusunya pemegang saham.



Laporan keuangan dapat menunjukkan proses perusahaan dalam mencapai
tujuan perusahaan, baik tujuan jangka pendek maupun tujuan jangka panjang.
Selain itu, laporan keuangan dapat dipergunakan untuk membantu pihak yang
membutuhkan dalam menentukan apa yang harus dilakukan di masa yang akan
datang. Laporan keuangan menyajikan banyak informas, baik informasi
keuangan dan non keuangan. Salah satu informasi keuangan dalam laporan

keuangan adalah kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaaan adalah salah satu elemen informas yang penting
karena perusahaan dapat menila sgauh mana perusahaan  dapat
mengkombinasikan dan mengolah sumber daya perusahaan secara maksimal
untuk mencapa tujuan perusahaan. Perusahaan masih banyak menghadapi
masalah-masalah yang dapat mempengaruhi kemampuan perusshaan dalam
mensgj ahterakan pihak internal dan pihak eksternal perusahaan, khususnya kinerja
perusahaan dalam aspek keuangan. Salah satu penyebab terjadinya masalah
kinerja dalam perusahaan adalah adanya konflik kepentingan antara principal dan

agent, yaitu pihak pemegang saham dan pihak manajemen.

Masalah konflik kepentingan masih banyak terjadi di perusahaan. Salah satu
contoh masalah yang terjadi adalah masalah konflik kepentingan antara pihak
principal dengan pihak agent perusahaan berkaitan dengan penggunaan free cash
flow perusahaan (Ahmed, et. al., 2018). Masalah ini menyebabkan pihak agent
melakukan perilaku moral hazard, yaitu tindakan salah satu pihak yang dapat
berubah menjadi kerugian bagi pihak lain setelah transaksi keuangan terjadi.

Salah satu perilaku moral hazard yang dapat terjadi adalah perilaku



overinvestment, yaitu suatu kondisi dimana investasi yang dilakukan perusahaan
lebih tinggi daripada yang diharapkan. Hal ini dapat menyebabkan kinerja

perusahaan menurun karena adanya konflik kepentingan tersebut.

Contoh kasus dari perilaku overinvestment yang terjadi adalah kasus PT
Asurans Jiwasraya (Persero) yang menyebabkan perusahaan mengalami gagal
bayar polis (masalah likuiditas) yang salah satu penyebabnya adalah penempatan
investasi yang tidak hati-hati (reckless). Hal ini dibuktikan dengan kenyataan
bahwa perusahaaan hanya menempatkan 5% dari Rp 5,7 Triliyun aset finansial
pada saham LQ45 dan sisanya ditempatkan pada saham perusahaan yang berisiko
tinggi (Afriyadi, 2019). Masalah tersebut menyebabkan kinerja PT Asurans
Jiwasraya menurun signifikan. Jiwasraya mencatatkan premi bruto 2019 sebesar
Rp 3,19 triliun atau turun hingga 70,07% dari realisas 2018, yaitu Rp 10,66

triliun (Sari & Winarto, 2020).

Akibat perbedaan keputusan agen dan prinsipal, hubungan keagenan dapat
menyebabkan masalah keagenan. Untuk mengatas masalah tersebut, principal
perlu mengadakan kontrak kerja yang jelas dengan agent mengenai proporsi hak
dan kewgjiban masing-masing pihak. Teori keagenan digunakan sebagai dasar
untuk menyamakan kepentingan principal dan agent dalam menyelesaikan
konflik agensi sehingga dapat meminimalkan agency cost (Komarudin & Affandi,
2019). Agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk biaya
pengawasan terhadap agent, pengeluaran yang mengikat agent agar bertindak

berdasarkan pada tujuan untuk mensejahterakan principal, dan adanya biaya yang



muncul akibat perbedaan keputusan antara principal dan agent (Jensen dan

Meckling, 1976).

Jika dihubungkan dengan fenomena yang dijelaskan diatas, perusahaan
BUMN dan perusahaan LQ45 memiliki kesamaan. Perusahaan BUMN dan
perusahaan LQ45 masih menjadi pilihan masyarakat dalam berinvestasi. Saham
perusahaan BUMN dinilai memiliki risiko yang lebih rendah dikarenakan adanya
pengawasan kuat yang dilakukan pemerintah, sehingga kepercayaan masyarakat

untuk berinvestasi dalam perusahaan BUMN meningkat (Azzam, 2020).

Perusahaan LQ-45 digunakan sebagal subjek penelitian karena selain
perusahaan BUMN, kepercayaan masyarakat untuk berinvestasi di perusahaan
LQ45 juga tinggi. Perusahaan LQ45 juga mencangkup perusahaan BUMN dan
swasta yang unggul di bidangnya. Hal ini dikarenakan perusahaan LQA45 terdiri
dari 45 perusahaan dengan saham paling liquid dan mencangkup 70% dari nilai
kapitalisas dan transaksi dalam pasar saham di Indonesia (Indriani & Sari, 2018).
Nilai saham dari perusshaan yang termasuk dalam indeks LQ45 memiliki
kapitalisas pasar yang dinila bak, likuiditas yang tinggi, dan aktif
diperjualbelikan di pasar modal karena reputasi perusahaan LQ45 yang dinilai
memiliki kinerja yang baik dan fundamental. Saham perusahaan LQ45 dinilai
fundamental karena merupakan saham bluechip, yaitu saham perusahaan yang
memiliki kualitas yang tinggi dan merupakan perusahaan-perusahaan yang unggul
dalam bidang usaha masing-masing sehingga perusahaan LQ45 dinilai dapat
mewakili perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Suhadak, et. al.,

2018).



Menurut Wareza (2018), kinerja 45 perusahaan paling likuid (LQ45) di
bursa saham Indonesia sepanjang sembilan bulan pertama tahun 2018 konsisten
bertahan di zona merah. Indeks LQ45 tercatat terkoreksi 12,34%, turun lebih
dalam dibanding dengan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
periode yang sama. Dari 45 saham, tercatat hanya 9 saham yang mengalami
kenaikan dan 36 saham harga saham terkoreksi. Hal ini disebabkan oleh kenaikan
nila utang yang tinggi karena mengerjakan proyek value added. Selain itu,
menurut Yam (2018), kinerja indeks LQ-45 masih tertinggal jika dibandingkan
IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) pada tahun 2018 dan pergerakan LQ45
selama tahun 2018 cenderung melemah karena penguatan dollar terhadap rupiah.
Berdasarkan pengelasan fenomena tersebut, maka perusahaan LQ 45 dipilih

sebagal subjek dalam penélitianiini.

Rentang waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari tahun 2017
sampa dengan 2019. Tahun 2017 dipilih karena tahun 2017 merupakan tahun
terlama laporan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tahun 2019
merupakan tahun terakhir periode penuh dari akhir tutup buku laporan keuangan.
Tahun 2017-2019 merupakan tahun terbaru dari pelaporan keuangan tahunan
sehingga dapat mendeskripsikan kondis keuangan terbaru dari perusahaan LQ45

di Indonesia.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, banyak faktor yang
mempengaruhi  kinerja perusahaan. Beberapa diantaranya adalah Leverage,
Liquidity, Firm Sze dan Free Cash Flow, dan Agency Cost. Peneliti memilih

melakukan penelitian mengenai pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Sze dan Free



Cash Flow terhadap Firm Performance dengan Agency Cost sebagai Variabel
Moderasi karena penelitian tersebut belum pernah dilakukan sebelumnya, baik di

Indonesia maupun di luar Indonesia.

B. Identifikasi Masalah

Penelitian ini dilakukan berdasarkan pada identifikas masalah yang
ditemukan peneliti, dimana peneliti menemukan kesenjangan penelitian antara
variabel independen yang digunakan dengan variabel dependen. Kesenjangan
penelitian yang ditemukan timbul akibat adanya perbedaan pendapat dan hasil

penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya.

Penelitian yang dilakukan Forte dan Tavares (2018) membuktikan bahwa
Leverage berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan di sembilan negara
Eropa. Jika hutang jangka pendek yang dimiliki perusahaan untuk membiayai aset
meningkat, maka kinerja perusahaan akan meningkat karena semakin tinggi
efisiensi sistem hukum yang dimiliki suatu negara dapat semakin meningkatkan
regulasi pasar kredit negara tersebut. Pengaruh positif antara Leverage dan kinerja
perusahaan lebih relevan di negara dengan regulasi pasar kredit yang lebih baik
agar dapat meningkatkan daya saing antar perusahaan sehingga dapat
meningkatkan kinerja mereka. Namun, Gharsalli (2019) mengungkapkan bahwa
tingkat Leverage yang tinggi ditemukan pada perusahaan-perusahaan yang

memiliki kinerja yang kurang baik. Hasil tersebut didukung dengan teori agensi,



dimana masalah moral hazard lebih banyak ditemukan di perusahaan dengan

Leverage yangtinggi.

Viera, et. a. (2019) menyimpulkan bahwa likuiditas perusahaan yang
meningkat dapat menurunkan kinerja suatu perusahaan apabila dihubungkan
dengan keagenan. Hal ini diakibatkan meningkatnya masalah atau konflik
penetingan dalam perusahaan, sehingga terdapat hubungan negatif antara
likuiditas terhadap kinerja perusahaan. Namun, Rasyid (2018) melakukan
penelitian yang sama dengan hasil yang berbeda, yang menemukan bahwa kinerja
perusahaan akan meningkat jika likuiditas perusahaan meningkat. Hasil penelitian
tersebut didukung dengan penjelasan bahwa pihak agent atau manaemen
mendapatkan insentif yang sangat besar dalam rangka tanggung jawabnya untuk
menjalankan atat kelola, yaitu mengawas aktivitas operasiona dan non
operasional perusahaan. Hal ini disebabkan adanya kepemilikan sgjumlah besar

saham non diversifikasi oleh pihak manajemen.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rashid (2016), perusahaan
besar memiliki kapasitas yang lebih besar untuk menghasilkan dana internal yang
digunakan untuk membiaya semua kegiatan perusahaan, sehingga kinerja
perusahan akan meningkat. Penelitain tersebut membuktikan bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja suatu perusahaan. Namun,
Buallay, et. a. (2017) mengungkapkan bahwa ukuran suatu perusahaan
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan

besar memiliki kemungkinan dalam menghadapi masalah koordinasi antar bagian



dan masalah keagenan, sehingga kinerja perusahaan dapat menurun diakibatkan

oleh biaya yang disebabkan oleh masalah keagenan meningkat.

Menurut Komarudin & Affandi (2019), Free Cash Flow berpengaruh
negatif terhadap firm performance. Hasil penelitian tersebut didasarkan pada hak
yang seharusnya diterima oleh shareholders yang berupa sisa dari kas yang
dimiliki perusahaan digunakan oleh managemen untuk melakukan penanaman
dana pada investas modal ataupun investasi dalam aspek lain, sehingga kinerja
perusahaan menurun akibat kekurangan dana operasional. Namun, penelitian yang
dilakukan Herliana, et. al. (2016) membuktikan hasil yang berbeda, dimana Free
Cash Flow berpengaruh positif terhadap firm performance. Pengaruh positif
tersebut disebabkan karena sisa kas yang seharusnya menjadi hak shareholders
tidak dibagikan, melainkan digunakan untuk berinvestasi pada aspek lain. Namun
adanya penambahan modal investas melalui sisa kas dapat meningkatkan inovasi

dan return yang dapat menambah pendapatan non operasional perusahaan.

Daam penelitian sebelumnya terdapat hasil pengujian terhadap firm
performance dengan menggunakan Leverage, liquidity, firm size dan free cash
flow yang menunjukkan hasil pengujian yang belum konsisten. Oleh karena itu,
pengujian kembali pengaruh Leverage, liquidity, firm size dan free cash flow
terhadap firm performance sangat penting untuk dilakukan. Selain itu, penelitian
ini juga memasukkan agency cost atau biaya agensi sebagai variabel moderasi
karena agency cost menunjukkan biaya akibat terjadinya masalah keagenan yang
terjadi dalam perusahaan. Agency cost dapat mempengaruhi hubungan antara

Leverage, liquidity, firm size dan free cash flow dengan firm performance.



Penelitian ini perlu dilakukan ulang untuk mengetahui pengaruh Leverage,
liquidity, firm size dan free cash flow terhadap firm performance dengan agency

cost sebagal variabel moderasi.

Penelitian terbaru mengenal Firm Performance telah dilakukan sampai pada
penelitian yang dilakukan oleh Trong dan Nguyen (2020) dengan hutang, dividen,
dan kebijakan investasi sebagai variabel independen, serta firm performance
sebagai variabel dependen. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian
sebelumnya adalah peneliti menggunakan agency cost sebagai variabel moderasi
dalam hubungan Leverage , liquidity, firm size dan free cash flow terhadap firm
performance yang dimana penelitian ini masih belum pernah dilakukan. Selain
itu, data yang digunakan adalah data perusahaan yang termasuk dalam indeks
LQ45 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang waktu

terbaru, yaitu dari tahun 2017 — 2019.

Berdasarkan uraian dan penjabaran dari beberapa penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya, peneliti tertarik melakukan penelitian tentang “Pengaruh
Leverage, Liquidity, Firm Sze, Free Cash Flow terhadap Firm Performance

dengan Agency Cost sebagai Variabel Moderasi”.

C. Batasan Masalah
Pembatasan masalah diperlukan dalam penelitian dengan tujuan agar hasil
dari penelitian lebih terfokus dan sesuai dengan tujuan penelitian. Sesuali dengan

latar belakang masalah dan identifikas masalah, maka pembatasan masalah dari



penelitian ini berfokus pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh return
dengan memaksimalkan aset yang diperoleh dari hutang, likuiditas perusahaan,
ukuran perusahaan, aliran kas perusahaan, dan kinerja perusahaan dengan
menggunakan biaya agensi untuk memoderasi hubungan variabel independen
yang digunakan terhadap kinerja perusahaan. Subjek penelitian yang digunakan
adal ah perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia (BEI)

dari tahun 2017-2019.

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah dan batasan masalah yang telah dijelaskan
sebelumnya, maka rumusan masalah yang didapat dalam bentuk pertanyaan antara
lain:
a. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Firm Performance?
b. Apakah Liquidity berpengaruh terhadap Firm Performance?
c. Apakah Firm Sze berpengaruh terhadap Firm Performance?
d. Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap Firm Performance?
e. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Firm Performance yang
dimoderasi oleh Agency Cost?
f.Apakah Liquidity berpengaruh terhadap Firm Performance yang
dimoderasi oleh Agency Cost?
g. Apakah Firm Sze berpengaruh terhadap Firm Performance yang

dimoderas oleh Agency Cost?
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h. Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap Firm Performance yang

dimoderasi oleh Agency Cost?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini adalah :

a.  Untuk menguji pengaruh empiris Leverage berpengaruh terhadap Firm
Performance.

b. Untuk menguji pengaruh empiris Liquidity berpengaruh terhadap Firm
Performance.

c. Untuk menguji pengaruh empiris Firm Sze berpengaruh terhadap Firm
Performance.

d. Untuk menguji pengaruh empiris Free Cash Flow berpengaruh
terhadap Firm Performance.

e. Untuk menguji pengaruh empiris Leverage terhadap Firm Performance
yang dimoderasi oleh Agency Cost.

f.Untuk menguji pengaruh empiris Liquidity terhadap Firm Performance
yang dimoderasi oleh Agency Cost.

g. Untuk menguji pengaruh empiris Firm Sze terhadap Firm Performance
yang dimoderasi oleh Agency Cost.

h. Untuk menguji pengaruh empiris Free Cash Flow terhadap Firm

Performance yang dimoderasi oleh Agency Cost.

Manfaat dari penelitian ini adalah :

11



a. Manfaat Teoritis - bagi Pengembangan Ilmu
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan literatur
yang berhubungan dengan firm performance sehingga dapat bermanfaat
bagi penelitian yang sgenis, serta dapat menjadi referens dan
pertimbangan untuk membuat kebijakan mengenai firm performance di

masa yang akan datang.

b. Manfaat Praktis - bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai
factor-faktor yang memepngaruhi kinerja perusahaan. Hasil penelitian
ini juga diharapkan dapat memberikan masukan yang berkaitan dengan
kinerja keuangan perusahaan dan dapat membantu pihak-pihak yang
membutuhkan untuk membuat kebijakan dan rencana yang efektif dan

efisien dalam upaya meningkatan kinerja keuangan perusahaan.

c. Manfaat Praktis - bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak investor,
khususnya investor perusahaan LQ 45, untuk mengetahui pengaruh
faktor-faktor seperti Leverage, Liquidity, Firm Sze, dan Free Cash
Flow pada kinerja perusahaan dengan biaya agens sebaga variabel
moderasi. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar
pembuatan strategi dan keputusan yang tepat di masa depan untuk
mencapal tujuan investor dalam berinvestasi, yaitu mensgahterakan

dirinya atau kelompoknya.
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Manfaat Praktis - bagi Masyarakat

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi masyarakat untuk
mengetahui apa sga yang mempengaruhi kinerja perusahaan melalui
analisa atas faktor Leverage, Liquidity, Firm Sze, dan Free Cash Flow
sehingga dapat digunakan sebagai informasi untuk mengetahui kondisi

perusahaan, khususnya perusahaan LQ45 di Indonesia.
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