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PENGARUH LEVERAGE, LIQUIDITY, FIRM SIZE, DAN FREE
CASH FLOW TERHADAP FIRM PERFORMANCE DENGAN

AGENCY COST SEBAGAI VARIABEL MODERASI

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

COST AS A MODERATING VARIABLES

Elvina Desideria (127191003)
Pembimbing : Dr. Hendang Tanusdjaja, S.E., 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.

Kata Kunci : Kinerja Perusahaan, Leverage, Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
Arus Kas Bebas, Biaya Agensi.

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 Size, Free Cash Flow, Firm Performance,
Agency Cost.
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BAB I

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 posisi keuangan perusahaan.

Berdasarkan tujuan tersebut, diharapkan para pengguna laporan keuangan dapat

menilai informasi yang disajikan 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 kesejahteraan perusahaan, khsusunya pemegang saham.
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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 informasi, baik informasi

keuangan dan non keuangan. Salah satu informasi keuangan dalam laporan

keuangan adalah kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaaan adalah salah satu elemen informasi yang penting

karena perusahaan dapat menilai sejauh mana perusahaan dapat

mengkombinasikan dan mengolah sumber daya perusahaan secara maksimal

untuk mencapai tujuan perusahaan. Perusahaan masih banyak menghadapi

masalah-masalah yang dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam

mensejahterakan 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
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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

Asuransi 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 Asuransi

Jiwasraya menurun signifikan. Jiwasraya mencatatkan premi bruto 2019 sebesar

Rp 3,19 triliun atau turun hingga 70,07% dari realisasi 2018, yaitu Rp 10,66

triliun (Sari & Winarto, 2020).

Akibat perbedaan keputusan agen dan prinsipal, hubungan keagenan dapat

menyebabkan masalah keagenan. Untuk mengatasi masalah tersebut, principal

perlu mengadakan kontrak kerja yang jelas dengan agent mengenai proporsi hak

dan kewajiban 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
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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 sebagai 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 LQ45 terdiri

dari 45 perusahaan dengan saham paling liquid dan mencangkup 70% dari nilai

kapitalisasi dan transaksi dalam pasar saham di Indonesia (Indriani & Sari, 2018).

Nilai saham dari perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 memiliki

kapitalisasi pasar yang dinilai baik, 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).
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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

nilai 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 penejelasan fenomena tersebut, maka perusahaan LQ 45 dipilih

sebagai subjek dalam penelitian ini.

Rentang waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari tahun 2017

sampai 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 kondisi keuangan terbaru dari perusahaan LQ45

di Indonesia.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, banyak faktor yang

mempengaruhi kinerja perusahaan. Beberapa diantaranya adalah Leverage,

Liquidity, Firm Size dan Free Cash Flow, dan Agency Cost. Peneliti memilih

melakukan penelitian mengenai pengaruh Leverage, Liquidity, Firm Size dan Free
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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 identifikasi 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,
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dimana masalah moral hazard lebih banyak ditemukan di perusahaan dengan

Leverage yang tinggi.

Viera, et. al. (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 manajemen

mendapatkan insentif yang sangat besar dalam rangka tanggung jawabnya untuk

menjalankan atat kelola, yaitu mengawasi aktivitas operasional dan non

operasional perusahaan. Hal ini disebabkan adanya kepemilikan sejumlah 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 membiayai semua kegiatan perusahaan, sehingga kinerja

perusahan akan meningkat. Penelitain tersebut membuktikan bahwa ukuran

perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja suatu perusahaan. Namun,

Buallay, et. al. (2017) mengungkapkan bahwa ukuran suatu perusahaan

berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan

besar memiliki kemungkinan dalam menghadapi masalah koordinasi antar bagian
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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 investasi 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 investasi melalui sisa kas dapat meningkatkan inovasi

dan return yang dapat menambah pendapatan non operasional perusahaan.

Dalam 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.
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Penelitian ini perlu dilakukan ulang untuk mengetahui pengaruh Leverage,

liquidity, firm size dan free cash flow terhadap firm performance dengan agency

cost sebagai variabel moderasi.

Penelitian terbaru mengenai 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 Size, 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. Sesuai dengan

latar belakang masalah dan identifikasi masalah, maka pembatasan masalah dari
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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

adalah 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 Size 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 Size berpengaruh terhadap Firm Performance yang

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

dimoderasi oleh Agency Cost?

E. 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 Size 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 Size 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 :
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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 sejenis, serta dapat menjadi referensi 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 Size, dan Free Cash

Flow pada kinerja perusahaan dengan biaya agensi sebagai variabel

moderasi. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar

pembuatan strategi dan keputusan yang tepat di masa depan untuk

mencapai tujuan investor dalam berinvestasi, yaitu mensejahterakan

dirinya atau kelompoknya.



13

d. Manfaat Praktis - bagi Masyarakat

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi masyarakat untuk

mengetahui apa saja yang mempengaruhi kinerja perusahaan melalui

analisa atas faktor Leverage , Liquidity, Firm Size, dan Free Cash Flow

sehingga dapat digunakan sebagai informasi untuk mengetahui kondisi

perusahaan, khususnya perusahaan LQ45 di Indonesia.
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