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Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui dan menguji secara empiris
bagaimana pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, free cash flow dan
agency cost terhadap kinerja suatu perusahaan pada perusahaan batu bara, minyak
dan gas bumi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Teknik
pengambilan sampel non-probabilitas menggunakan metode purposive sampling.
Data diolah dengan menggunakan program LISREL 8.70. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif struktur modal terhadap Agency
cost, terdapat pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap Agency cost, terdapat
pengaruh positif free cash flow terhadap Agency cost. Hasil penelitian juga
menunjukkan terdapat pengaruh negatif struktur modal terhadap kinerja
perusahaan, terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kinerja
perusahaan, terdapat pengaruh positif free cash flow terhadap kinerja perusahaan,
terdapat pengaruh negatif Agency costs terhadap kinerja perusahaan.

The purpose of this study is to determine and test empirically the influence of
capital structure, company size, free cash flow and agency cost to the firm
performance of coal, oil and gas company listed in Indonesia Stock Exchange
period 2012-2015. Non-probability sampling technique was used purposive
sampling method. Data was processed using LISREL 8.70 program. The results
showed that there is a positive effect of capital structure on Agency cost, there is a
negative effect of firm size to Agency cost, there is positive effect of free cash flow
to Agency cost. The result of the research also shows that there is a negative effect
of capital structure on company performance, there is positive influence of firm
size to company performance, there is positive effect of free cash flow to company
performance, there is negative influence Agency costs to company performance.

Key Words: Capital Structure, Firm Size, Free Cash Flow, Agency Cost, Firm
Performance.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Pada jaman sekarang ini, fokus utama perusahaan tidak semata-mata hanya
mengenai laba atau profit yang besar, melainkan pada bagaimana cara perusahaan
memaksimalkan kinerjanya. Kinerja dapat dikatakan sebagai cerminan dari
kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan dan mengelola sumber daya yang
dimiliki. Kinerja perusahaan dapat diukur melalui beberapa cara, misalnya:
informasi finansial dan non-finansial seperti tingkat kepuasan pelanggan, kualitas
barang, bagaimana pelayanan terhadap pelanggan, ataupun melalui inovasi
produknya (Fachrudin, 2011).

Salah satu rasio yang digunakan dalam mengukur kinerja perusahaan melalui
informasi finansial adalah dengan ROE (Return on Equity), karena melalui ROE
kita dapat mengukur sejauh apa kemampuan perusahaan dengan menggunakan
modal sendiri dalam menghasilkan laba. ROE merupakan rasio antara laba setelah
pajak terhadap total ekuitas yang berasal dari setoran modal pemilik, laba yang
tidak dibagi, dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan (Isbanah,
2015).

Selain itu, ROE digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dalam memanfaatkan ekuitas yang dimilikinya. ROE
dapat menunjukkan tingkat keuntungan yang akan dinikmati oleh pemegang

saham. Sehingga dengan adanya pertumbuhan ROE menunjukkan Kinerja



perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi keuntungan yang
meningkat yang dapat dipetik oleh pemegang saham (Mahaputri & Yadnyana,
2014).

Keinginan pemegang saham dalam meningkatkan Kkinerja perusahaan
dipercayakan kepada manajer profesional (agent) yang notabene bukan pemilik
perusahaan. Adanya penyerahan tanggungjawab serta kekuasaan dari pemegang
saham kepada manajer inilah yang kemudian memicu timbulnya masalah
keagenan yang terkait dengan perbedaan kepentingan antara pemegang saham
(principal) dengan agent atau manager (Mulyani, 2012).

Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan
akan rentan terhadap konflik antar agen dengan pemilik yang dikenal sebagai
Agency Conflict. Masalah keagenan tersebut dapat terjadi antara pemilik
(shareholders) dengan manajer, shareholders dengan debtholders, serta manajer,
shareholders, dan debtholders. Agency conflict dapat menimbulkan agency cost
sebagai dampaknya, dimana agency cost ini merupakan biaya-biaya yang
berhubungan dengan pemberian insentif yang layak kepada manager mencegah
tingkah laku manajer yang tidak dikehendaki, dan opportunity cost akibat
pembatasan yang dilakukan pemegang saham terhadap tindakan manajer.
Sehingga agency cost juga berpengaruh dalam pencapaian kinerja perusahaan
yang maksimal (Wang, 2010).

Dalam melaksanakan aktivitas operasionalnya perusahaan membutuhkan
dana yang berasal dari dana internal dan dana eksternal perusahaan. Dana internal

umumnya berasal dari modal sendiri, sedangkan dana eksternal ini berasal dari



hutang bank. Struktur modal merupakan kunci atas perbaikan dalam produktivitas
dan kinerja perusahaan, dimana struktur modal merupakan hasil dari keputusan
pendanaan atas pilihan apakah perusahaan akan menggunakan hutang atau ekuitas
(Kazemian, 2015).

Proposi antara modal sendiri dan modal pinjaman harus selalu diperhatikan,
sehingga perusahaan bisa mengetahui beban yang harus ditanggung terhadap
pemilik modal tersebut. Proposi yang baik antara sumber dana dari internal dan
eksternal lanzim disebut sebagai struktur pendanaan atau struktur modal.
Kebijakan pendanaan perusahaan dapat tercermin dari DER (Debt to Equity
Ratio) (Vatavu, 2015). Rasio DER ini berpengaruh terhadap kinerja perusahaan,
yang artinya apabila nilai DER meningkat maka menunjukkan semakin besarnya
kewajiban perusahaan terhadap pihak luar yang kemudian mengakibatkan
penurunan kinerja (Chinaemerem, 2012).

Salah satu obyek yang paling mungkin menimbulkan perbedaan kepentingan
adalah penggunaan arus kas bebas (free cash flow) pada perusahaan. Pemegang
saham menginginkan agar free cash flow ini dibagikan sebagai dividen, tetapi
para manager menginginkan free cash flow ini digunakan untuk investasi yang
nantinya dapat menguntungkan pihak manager (Wirawati, 2014).

Dengan melimpahnya arus kas bebas yang terdapat pada perusahaan tentu
saja mengindikasikan kinerja perusahaan yang maksimal. Dengan adanya free
cash flow ini, tentu saja akan berdampak dengan meningkatnya agency cost
karena diperlukan pengawasan ekstra agar arus kas bebas tersebut tidak

disalahgunakan oleh manager untuk kepentingannya sendiri (Wang, 2010).



Ukuran perusahaan dapat menentukan baik atau buruknya kinerja dari
perusahaan tersebut. Investor umumnya lebih percaya pada perusahaan besar,
dikarenakan perusahaan besar dianggap mampu untuk terus meningkatkan Kinerja
perusahaannya dengan cara meningkatkan kualitas laba. Perusahaan besar juga
dianggap mempunyai informasi yang lebih banyak dibandingkan perusahaan
kecil dan Ukuran perusahaan ini dapat dilihat melalui berapa besar aset yang
dimiliki oleh sebuah perusahaan (Fachrudin, 2011).

Calisir, et al (2010) menemukan pengaruh antara ukuran perusahaan
terhadap kinerja perusahaan. Dimana terdapat keyakinan bahwa semakin besar
suatu perusahaan maka tingkat kepercayaan investor dalam menanamkan
modalnya pun semakin meningkat. Dengan meningkatnya modal yang
ditanamkan oleh investor tersebut, maka bertambah pula dana yang harus dikelola
oleh manager hingga dapat memaksimalkan profit yang diperoleh sehingga
kinerja perusahaan dapat terus ditingkatkan.

Adapun fenomena yang terjadi di Indonesia saat ini dapat dilihat melalui
data pada Tabel 1.1 berikut yang menunjukkan pengaruh antara Kinerja
perusahaan terhadap struktur modal perusaaahan, ukuran perusahaan, free cash
flow dan agency cost pada perusahaan batubara, mintak dan gas bumi yang
terdaftar di bursa efek pada periode 2012-2015.

Tabel 1.1. Rata-rata Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Free Cash Flow,

Agency Cost, dan Kinerja Perusahaan
Tahun | Struktur Modal | Ukuran Perusahaan | Free CashFlow | Agency Cost | Kirerja

2012 148901 15.0149 0.1511 0.8984 | 19.7473
2013 1.0491 15.2760 0.1684 09079 | 16.3264
2014 0.8973 15.3097 0.2912 16545 | 15.0673

2015 0.7645 154822 0.1255 09260 | 127000




Tabel 1.1 di atas menunjukkan fluktuasi nilai rata-rata struktur modal,
ukuran perusahaan, free cash flow, agency cost, dan kinerja perusahaan. Rasio
struktur modal (DER) yang semakin mengecil mengindikasikan penggunaan
modal sendiri lebih besar daripada penggunaan utang eksternal. Ukuran
perusahaan relatif stabil. Rata-rata Free cash flow selama lima tahun terakhir,
dimana pada tahun 2014 perusahaan tambang sedang berkembang dan maju, yang
diimbangi dengan kenaikan agency cost di tahun yang sama. Sedangkan Kkinerja
perusahaan yang diukur melalui ROE mengalami penurunan seiring dengan rata-
rata pertahun dari struktur modal.

Berdasarkan latar belakang tersebut peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian mengenai analisis faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan.
Peneliti mengambil judul "Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan
Free Cash Flow terhadap Kinerja Perusahaan dengan Agency Cost sebagai
Variabel Intervening (Studi Empiris pada Perusahaan Batu Bara, Minyak dan Gas

Bumi yang Terdaftar di BEI Periode 2012-2015)".

B. ldentifikasi Masalah

Berbagai konflik sering timbul antara principal dengan agent, dan untuk
menanggulangi konflik tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya ekstra
untuk digunakan sebagai insentif atas kinerja agent, selain itu perusahaan juga
mengeluarkan biaya untuk menggaji pengawas yang bertugas mengawasi kerja
agent agar sesuai dengan kepentingan principal. Biaya-biaya ini kemudian

dikenal sebagai agency cost. Fachrudin (2011) dalam penelitiannya menyatakan



tidak terdapat pengaruh antara agency cost terhadap kinerja perusahaan, namun
hal yang sebaliknya diperoleh Wang (2010) yang menyatakan terdapat pengaruh
agency cost terhadap kinerja perusahaan.

Dalam menganalisis struktur modal perusahaan, investor pada umumnya
menggunakan rasio DER (debt to equity ratio) dimana rasio ini menunjukkan
komposisi dari total hutang terhadap ekuitas. Tinggi rendahnya DER akan
mempengaruhi besarnya laba yang dicapai oleh perusahaan, dimana tingkat
keuntungan yang diperoleh perusahaan dengan nilai DER yang tinggi dapat
meningkatkan kinerja perusahaan yang berarti bahwa perusahaan telah berhasil
melakukan pengelolaan hutang dengan baik untuk menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan dan secara otomatis beban agency cost dapat berkurang (Mahaputri &
Yadnyana, 2014).

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi kinerja perusahaan,
karena semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula
perusahaan tersebut memperoleh sumber pendanaan dari internal ataupun
eksternal. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dinilai melalui besarnya asset
yang dimiliki oleh perusahaan. Besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan berimbas pada dapat ditekannya
nilai agency cost karena adanya pengawasan yang baik (Nugraha, 2015).

Adanya arus kas bebas yang berlebih dalam suatu perusahaan sudah pasti
menandakan bahwa kinerja perusahaan tersebut telah maksimal dan efisien.
Namun, dibalik adanya free cash flow yang berlebih itu, terdapat konflik

kepentingan yang besar antara agent dengan principal, dimana principal



mengingikan arus kas bebas tersebut dibagikan kepada mereka sebagai Dividen,
dan agent menginginkannya sebagai bonus, ataupun adanya potensi agency
problem lainnya terkait dengan adanya over-investment yang dilakukan oleh
manager. Di sinilah peranan agency cost akan meningkat, karena tingkat
pengawasan atas arus kas bebas yang berlebih itulah yang kemudian
meningkatkan agency cost (Kazemian, 2015).

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris pengaruh antara
ukuran perusahaan, struktur modal, free cash flow dan agency cost, terhadap
kinerja perusahaan. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja
perusahaan, sedangkan agency cost sebagai variabel intervening dan variabel
independen dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, struktur modal, dan

free cash flow.

C. Pembatasan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dibahas sebelumnya maka
penulis membatasi permasalahan sebagai berikut: Penelitian ini hanya
memfokuskan objek penelitian pada perusahaan industry batu bara, minyak dan

gas bumi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-2015.

D. Rumusan Masalah
1. Apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap Agency cost?
2. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap Agency cost?

3. Apakah terdapat pengaruh free cash flow terhadap Agency cost?



4. Apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan?

5. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap Kkinerja
perusahaan?

6. Apakah terdapat pengaruh free cash flow terhadap kinerja perusahaan?

7. Apakah terdapat pengaruh Agency costs terhadap kinerja perusahaan?

E. Tujuan dan Manfaat

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui dan menguji secara empiris
bagaimana pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, free cash flow dan
agency cost terhadap kinerja suatu perusahaan.

Sedangkan manfaat penilitian ini sebagai berikut: 1. Penelitian ini
diharapkan dapat member masukan yang berarti, dan menjadi referensi tambahan
serta sebagai literature untuk peneliti selanjutnya; 2. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan manfaat dan masukan kepada para calon investor yang ingin
menanamkan modal dalam bentuk saham ke perusahaan-perusahaan yang
dijadikan sampel; 3. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat dan
kontribusi bagi para pemegang kepentingan untuk dijadikan masukan, pedoman

pengambilan keputusan dalam pengukuran kinerja perusahaan.
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