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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang memengaruhi
kinerja perusahaan karena ketidakkonsistenan pada penelitian-penelitian
sebelumnya. Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan dapat dilihat dari free cash
flow, pembayaran dividen, pembiayaan utang dan ukuran perusahaan. Teknik
analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda menggunakan
aplikasi SPSS versi 24. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019 dengan metode
purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash flow,
pembayaran dividen, pembiayaan utang dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan secara simultan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan
tobin’s q dan ROA. Penelitian ini juga menemukan bahwa free cash flow dan
ukuran perusahaan bepengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Pembayaran dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Pembiayaan utang tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan jika
diukur dengan tobin’s ¢, namun akan berpengaruh negatif signifikan terhadap
Kinerja perusahaan jika diukur dengan ROA.

Kata kunci: free cash flow, pembayaran dividen, pembiayaan utang, ukuran
perusahaan, tobin’s q dan ROA.
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ABSTRACT

This study aims to examine the factors that affect the company's
performance due to inconsistencies in previous studies. In this study, the company's
performance can be seen from free cash flow, dividend payments, debt financing
and company size. The analytical technique used is multiple linear regression
analysis using the SPSS version 24 application. The sample used is a manufacturing
company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2015-2019 period
with purposive sampling method. The results showed that free cash flow, dividend
payments, debt financing and firm size simultaneously had a significant effect on
firm performance as proxied by Tobin's g and ROA. This study also found that free
cash flow and firm size had a significant positive effect on firm performance.
Dividend payments have no significant effect on company performance. Debt
financing has no significant effect on company performance when measured by
Tobin's g, but will have a significant negative effect on company performance if
measured by ROA.

Keywords: free cash flow, dividend payments, debt financing, company size,
Tobin's g and ROA.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Laporan keuangan perusahaan menjadi hal penting bagi para investor
sebagai bahan untuk menganalisis seberapa besar tingkat keuntungan di masa
mendatang akibat kegiatan investasi pada suatu perusahaan. Tujuan utama
investor menginvestasikan tabungan mereka adalah untuk memperoleh
keuntungan. Karakterisitk perusahaan yang menarik ialah perusahaan yang
tidak hanya memperhatikan profit saja, melainkan dapat mempertahankan dan
menambah besaran laba yang dimiliki perusahaan. Untuk mempertahankan
eksistensi perusahan di lingkup pasar, pihak pengelola harus mempunyai
strategi yang tepat sehingga pada saat strategi tersebut diterapkan, perusahaan
akan mengalami peningkatan pada kinerjanya.

Kinerja perusahaan merupakan isu penting yang informasinya
dibutuhkan oleh stakeholder perusahaan, dan informasi tersebut dapat dilihat
dari laporan keuangan. Kinerja merupakan gambaran mengenai sejauh mana
keberhasilan atau kegagalan organisasi dalam menjalankan tugas dan fungsi
pokoknya dalam rangka mewujudkan sasaran, tujuan, visi, dan misinya.
Kinerja perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memberikan
keuntungan dari aset, ekuitas, maupun utang. Kinerja perusahaan dapat dilihat
dari kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam pemanfaatan
sumber daya yang dimiliki (Herliana et al., 2016). Perusahaan dituntut untuk

terus meningkatkan kinerjanya tidak hanya untuk mempertahankan



kelangsungan usahanya (going concern), namun juga untuk dapat
memenangkan persaingan bisnis yanng ketat. Menurut pandangan Islam,
sebuah kinerja harus dinilai sebagaimana firman Allah swt. dalam Q.S. At-

Taubah [9]: 105 berikut ini:
o-, § ‘ 7 ed b ,%o% Sa¥ . t¥es . JET. - s P P &
iall ale ) G353055 G3teball 3 Al 35 aSTae A (5 id 1 3lae) Ji5
sgo & 2 _ s0s L3, 5% . By
() +0 s ¢ e 2K Ly ia sl
Artinya:

“Dan Katakanlah: Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan
dikembalikan kepada (Allah) Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang
nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan.” (Al-
Qur’an dan Terjemahannya Edisi Penyempurnaan 2019, 2019).

Berdasarkan ayat tersebut, Kata “sayara” berarti melihat secara detil.
Sebuah kamus mengartikan kata ini dengan makna “tasayyara al-jild”,
mengelupasi kulit, menguliti, membreak-down. Dengan makna ini, kata
“sayara” bisa juga diartikan sebagai tindakan “mengevaluasi, atau menilai”.

Hamka (2007b) menjelaskan amalan adalah pekerjaan, usaha, perbuatan dan
keaktifan hidup. Maka selain ibadah, orang yang beriman juga harus bekerja
dan berusaha. Ayat ini memotivasi kepada kita untuk terus beramal dan bekerja
dengan sungguh-sungguh. Dalam bahasa manajemen, hasil dari amalan atau
pekerjaan itu adalah kinerja (Mahfud, 2019). Salah satu pertanyaan paling
mendasar yang menarik bagi para peneliti keuangan, praktisi dan pembuat

kebijakan adalah apa yang mendorong kinerja perusahaan.



Untuk melakukan penilaian kinerja perusahaan, dapat dilihat pada
jumlah free cash flow yang dimiliki perusahaan tersebut. Free cash flow adalah
sisa saldo kas setelah perusahaan membayar semua biaya yang dikeluarkan
untuk menghasilkan kas, dan telah mengurangi jumlah yang diperlukan untuk
investasi jangka pendek dan panjangnya yang akan memungkinkannya
mempertahankan operasi saat ini (Yero & Hassan, 2013). Pada dasarnya
semakin besar free cash flow, semakin besar fleksibilitas free cash flow
tersebut. Hal ini disebabkan oleh sisa kas perusahaan oleh manajer tidak
dibagikan kepada para memegang saham sebagai dividen. Sisa kas perusahaan
oleh manajer digunakan untuk berinvestasi pada struktur modal atau yang
lainnya. Ada kemungkinan free cash flow dipergunakan pada struktur modal
atau yang lainnya sehingga menyebabkan kinerja perusahaan perusahaan
mengalami peningkatan (Syamsudin et al., 2019).

Peningkatan tersebut diakibatkan adanya penambahan modal pada
struktur modal sehingga menimbulkan inovasi baru pada produk yang dijual
oleh perusahaan. Namun, tingginya free cash flow dapat memicu adanya
kepentingan dari pihak-pihak tertentu yaitu pemegang saham dan manajer.
Pemegang saham (principal) mengharapkan agen dapat memaksimalkan nilai
perusahaan melalui dividen atas besaran free cash flow yang dimiliki
perusahaan. Disisi lain, manajemen (agent) menginginkan free cash flow
digunakan untuk ekspansi usaha terutama jika perusahaan tersebut memiliki
investment opportunity yang tinggi dan manajer juga mengutamakan

kepentingannya sendiri dengan melakukan pengeluaran atau pengambilan



keputusan yang kurang baik sehingga mengakibatkan kerugian. Kerugian
inilah biasa dikenal dengan agency cost atau biaya agensi yang dapat
memengaruhi Kinerja perusahaan (Kadioglu et al., 2017).

Kerugian atas biaya agensi merupakan bentuk penyimpangan dalam
manajeman perusahaan, dimana pemegang saham dan manajer memiliki
kepentingan pribadi (Jensen & Meckling, 1976). Hal ini dipertegas oleh
Titman et al. (2003), Posner & Jensen (2009), Yero & Hassan (2013), Herliana
et al. (2016) dan Kadioglu et al. (2017) yang menemukan adanya pengaruh
negatif free cash flow terhadap kinerja perusahaan. Namun sebaliknya, hasil
penelitian Valahzaghard & Farahani (2014) dan Pitenoei & Gholamrezapoor
(2019) mengatakan bahwa arus kas bebas yang lebih tinggi mencerminkan
Kinerja yang baik.

Tujuan utama investor menginvestasikan tabungan mereka adalah
untuk mendapatkan pendapatan atau pengembalian. Laba menjadi penggerak
ekonomi bagi perusahaan. Laba dapat disimpan di perusahaan untuk
pertumbuhan di masa depan atau dapat didisitribusikan kepada pemegang
saham. Pendistribusian ini dapat dilakukan dalam bentuk dividen atau melalui
pembelian saham kembali.

Dividen adalah sumber pendapatan umum bagi investor untuk
menghindari risiko. Menurut Chauhan et al. (2019), pembayaran dividen
merupakan salah satu komponen penting untuk meningkatkan kinerja suatu
perusahaan. Pembayaran dividen memberikan sinyal kepada pemegang saham

bahwa perusahaan tersebut likuid dan stabil secara finansial. Hal ini didukung



oleh Cyril et al. (2020), Farrukh et al. (2017), Kadioglu et al. (2017) dan
Sukendro & Pujiharjanto (2012) yang menemukan pembayaran dividen
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Khan et al. (2016) menunjukkan hasil yang sedikit berbeda, yaitu
pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan jika
diukur dengan tobin’s q dan akan berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan jika diukur dengan ROA.

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan dari
setiap kegiatan operasionalnya agar dapat mencapai kemakmuran perusahaan.
Tujuan yang baik akan didapat jika manajemen yang baik dilakukan.
Manajemen perusahaan diserahkan kepada manajer termasuk dalam
menentukan kebijakan pendanaan. Kebijakan pendanaan merupakan kebijakan
yang menentukan pendanaan untuk membiayai kegiatan usaha perusahaan.
Menurut Wahyudin & Salsabila (2019), pendanaan perusahaan dapat dibagi
menjadi dua, yaitu sumber pendanaan internal dan eksternal. Pendanaan
internal merupakan pendanaan yang berasal dari kegiatan operasional
perusahaan, sedangkan pendanaan eksternal merupakan pendanaan yang
berasal dari modal sendiri pemilik atau dapat berupa utang.

Munawir (2007) berpendapat bahwa utang adalah semua kewajiban
keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, di mana utang
ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditor.
Beberapa perusahaan memilih menggunakan utang karena dapat mengurangi

pajak perusahaan (Wahyudin & Salsabila, 2019). Jumlah utang yang tinggi



juga dapat digunakan sebagai perangkat disipliner untuk mengurangi
pemborosan arus kas manajerial melalui tekanan untuk menghasilkan arus kas
untuk membayar utang (Posner & Jensen, 2009) atau melalui ancaman
likuidasi (Grossman & Hart, 1982). Pembiayaan utang berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan (Haslinda et al., 2020; Kadioglu et al., 2017;
Margaritis & Psillaki, 2010; Posner & Jensen, 2009).

Namun penelitian yang dilakukan oleh Nidar (2010) menyatakan
bahwa pembiayaan utang berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.
Bertambahnya utang menyebabkan adanya persepsi investor terhadap emiten,
yaitu risiko yang dihadapi emiten bertambah dan investor mempertimbangkan
untuk melakukan investasi terhadap emiten-emiten yang memiliki resiko yang
dianggap cukup tinggi. Hal ini didukung oleh Yazdanfar & Ohman (2015) yang
menemukan hasil serupa. Fachrudin (2009) mengungkapkan bahwa indikator
dalam menilai kinerja perusahaan sebenarnya tidak fokus pada pembiayaan
hutang saja tetapi juga memerhatikan skala atau ukuran perusahaan.

Ukuran perusahaan dalam skala besar, sedang maupun kecil mampu
memengaruhi tingkat kinerja suatu perusahaan terutama perusahaan besar
cenderung lebih menjanjikan dan dapat memberikan kinerja yang lebih baik.
Para investor tentunya lebih tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan besar.
Perusahaan dengan ukuran besar diharapkan mempunyai kualitas kinerja yang
baik dan keuangan perusahaan yang relatif stabil. Terdapat berbagai pendapat
terkait pengaruh ukuran perusahaan terhadap Kkinerja. Perusahaan yang

berukuran besar pada dasarnya memiliki kekuatan finansial yang lebih besar



dalam menunjang Kinerja perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar
diharapkan mampu meningkatkan skala ekonomi dan mengurangi biaya
pengumpulan dan pemrosesan informasi (Erawati & Wahyuni, 2019).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara simultan dan parsial
pengaruh free cash flow, pembayaran dividen, pembiayaan utang, dan ukuran
perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan tobin’s q, juga
menguji secara simultan dan parsial pengaruh free cash flow, pembayaran
dividen, pembiayaan utang, dan ukuran perusahaan terhadap Kkinerja
perusahaan yang diukur dengan ROA. Apakah nilai tobin’s q selalu berjalan
searah dengan ROA atau tidak.

Tobin's Q dipilih sebagai ukuran dalam menilai Kinerja suatu
perusahaan karena beberapa kelebihan (Smithers & Wright, 2007) yaitu: 1)
Tobin's Q dapat mencerminkan aset dari suatu perusahaan secara keseluruhan.
2) Tobin's Q mampu mencerminkan sentimen pasar, seperti analisis yang
dilihat dari prospek perusahaan atau spekulasi. 3) Tobin's Q dapat mengatasi
masalah dalam memperkirakan tingkat keuntungan atau biaya marjinal suatu
perusahaan. Oleh sebab itu, pengukuran tobin’s Q dalam penelitian ini dapat
dijadikan sebagai tolak ukur untuk pengambilan keputusan bagi calon investor
sebelum berinvestasi dengan melihat kinerja perusahaan sebagai bahan
pertimbangan pengambilan keputusan. Sementara itu, ROA juga dipilih
sebagai proksi kinerja perusahaan dalam penelitian ini. ROA dapat
memberikan ukuran yang baik atas kinerja perusahaan dengan melihat dari

perspektif profitabilitas perusahaan. Hal ini disebabkan bahwa ROA mampu



menunjukan efektivitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk
memperoleh pendapatan (Priatna, 2016).

Penelitian ini menggunakan 5 (lima) tahun pengamatan yaitu tahun
2015-2019 dengan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sebagai objek penelitian. Alasan dilakukannya penelitian ini karena
ada ketidakkonsistenan isu atau research gap atau hasil penelitian yang
berbeda pada peneliti terdahulu, maka penelitian ini dilakukan kembali. Hasil
dari ketidakkonsistenan penelitian terdahulu diakibatkan karena ada perbedaan
faktor yang terbukti berpengaruh pada satu penelitian, tetapi belum tentu
berpengaruh pada penelitian yang lain.

Contoh dari research gap yang dimaksud adalah Khan et al. (2016)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan jika diukur dengan tobin’s g, namun tidak menemukan adanya
pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan jika diukur dengan
ROA. Kemudian Ahmed & Hadi (2017) menemukan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan jika diukur dengan
ROA dan akan berpengaruh positif jika diukur dengan tobin’s q. Selanjutnya
hasil penelitian yang dilakukan oleh Wufron (2017) yang menyatakan ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Selain itu,
research gap juga dapat dilihat dari hasil penelitian yang menyatakan
pembiayaan utang berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Haslinda
et al., 2020; Kadioglu et al., 2017; Margaritis & Psillaki, 2010; Posner &

Jensen, 2009). Namun penelitian yang dilakukan oleh Nidar (2010)



menyatakan bahwa pembiayaan utang berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini didukung oleh Yazdanfar & Ohman (2015) yang
menemukan hasil serupa.

Hasil penelitian yang menandakan adanya ketidakkonsistenan lain
ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh Cyril et al. (2020), Farrukh et
al. (2017), Kadioglu et al. (2017) dan Sukendro & Pujiharjanto (2012) yang
menemukan pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap Kkinerja
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Khan et al. (2016) menunjukkan
hasil yang sedikit berbeda, yaitu pembayaran dividen berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan jika diukur dengan tobin’s q dan akan berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan jika diukur dengan ROA. Titman et al.
(2003), Posner & Jensen (2009), Yero & Hassan (2013), Herliana et al. (2016)
dan Kadioglu et al. (2017) yang menemukan adanya pengaruh negatif free
cash flow terhadap kinerja perusahaan. Namun sebaliknya, hasil penelitian
Valahzaghard & Farahani (2014) dan Pitenoei & Gholamrezapoor (2019)
mengatakan bahwa arus kas bebas yang lebih tinggi mencerminkan kinerja
yang baik.

Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sebagai objek penelitian dikarenakan perusahaan manufaktur
merupakan perusahaan yang berskala besar dan memiliki jumlah perusahaan
terbanyak di Bursa Efek Indonesia (Alwiyah dan Solihin, 2015) dalam

(Oktavisari et al., 2018). Perusahaan manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek



10

Indonesia terdiri dari berbagai sub sektor industri sehingga dapat
mencerminkan reaksi pasar modal secara keseluruhan.

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Kadioglu
et al. (2017) yang meneliti pengaruh free cash flow, pembayaran dividen, dan
pembiayaan utang terhadap kinerja perusahaan. Perbedaan penelitian ini
dengan sebelumnya adalah yanng pertama, menambah dasar teori yang
digunakan untuk mendukung penelitian, yaitu bird in hand theory, trade off
theory dan teori sinyal. Kedua, menambah ukuran perusahaan sebagai variabel
independen dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel kontrol. Ketiga,
menambah indikator pengukuran Kinerja perusahaan menjadi dua, yaitu tobin’s
g dan ROA.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah free cash flow berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
perusahaan?

2. Apakah pembayaran dividen berpengaruh positif signifikan terhadap
Kinerja perusahaan?

3. Apakah pembiayaan utang berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
perusahaan?

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
perusahaan?

C. Tujuan Penelitian
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Tujuan penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1.

2.

3.

4.

Untuk menguji pengaruh free cash flow terhadap kinerja perusahaan.
Untuk menguji pengaruh pembayaran dividen terhadap Kkinerja
perusahaan.

Untuk menguji pengaruh pembiayaan utang terhadap kinerja perusahaan.

Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat sebagai berikut:

1.

Manfaat teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan
memberikan sumbangan konseptual bagi peneliti maupun civitas
akademik lainnya. Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
dan pengetahuan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi Kinerja
perusahaan, serta dapat manjadi sarana pengembangan ilmu pengetahuan

yang secara teoritis dipelajari di bangku perkuliahan.

2. Manfaat praktis

a. Bagi penulis
Penelitian ini dapat digunakan sebagai sarana untuk
menerapkan teori yang telah diperoleh di perkuliahan dan menambah
wawasan penulis dengan memberikan pengetahuan tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan pada perusahaan

manufaktur.

b. Bagi perusahaan
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Penelitian ini dapat memberikan informasi terkait free cash
flow, pembayaran dividen, pembiayaan utang, ukuran perusahaan, dan
Kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat
dijadikan pertimbangan bagi manajer dalam pengambilan keputusan
untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya

Memperluas wawasan terkait free cash flow, pembayaran
dividen, pembiayaan utang, ukuran perusahaan, dan Kkinerja
perusahaan dan bahan referensi untuk penelitian-penelitian sejenis di
kemudian hari yang tertarik untuk melakukan kajian di bidang yang

hampir sama.

E. Sistematika Pembahasan

Suatu karya ilmiah memerlukan sistematika yang baik, teratur dan

terperinci. Demikian pula dengan skripsi ini, penulis berusaha mencantumkan

secara urut dari bab ke bab tentang sistematikanya. Adapun sistematika skripsi

yang penulis lakukan adalah sebagai berikut:

BAB |

BAB Il

PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian dan sistematika kepenulisan.
LANDASAN TEORI

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai teori yang

digunakan dan penelitian terdahulu yang dijadikan



BAB Il

BAB IV

BAB V
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sebagai acuan dasar bagi penelitian ini. Dalam bab ini
juga akan dijelaskan mengenai pengembangan
hipotesis dan kerangka pemikiran.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang metode yang dipakai dalam
penelitian yang terdiri dari identifikasi variabel,
definisi operasional, jenis dan sumber data,
pengukuran data, metode pengumpulan data,
populasi - sampel, teknik pengambilan data, teknik
analisis data, dan prosedur pengujian hipotesis.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi tentang analisis data dan interpretasi
hasil sebagai pembahasan hasil penelitian.
PENUTUP

Pada bagian ini berisi tentang simpulan dari hasil
analisis dan pembahasan serta saran sebagai
informasi yang bermanfaat bagi perusahaan dan

peneliti selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh free cash flow,

pembayaran dividen, pembiayaan utang dan ukuran perusahaan terhadap

kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah

diuraikan pada bab-bab sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan sebagai

berikut:

1.

Free cash flow, pembayaran dividen, pembiayaan utang dan ukuran
perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan baik
diukur dengan tobin’s ¢ maupun ROA. Hal ini dibuktikan dengan nilai
signifikansi uji F sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf pengujian (0,000 <
0,05).

Free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan
yang diproksikan dengan tobin’s q. Free cash flow juga bepengaruh positif
signifikan terhadap ROA sebagai indikator lain dari kinerja perusahaan.
Dapat disimpulkan bahwa free cash flow yang tinggi dapat menyebabkan
meningkatnya kinerja perusahaan dan sebaliknya.

Pembayaran dividen yang diproksikan dengan dividendn per share (DPS)
tidak berpengruh signifikan terhadap kinerja perusahaa baik diukur dengan
tobin’s ¢ maupun ROA.

Pembiayaan utang tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja

perusahaan yang diproksikan dengan tobin’s q. Namun pembiayaan utang

90
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akan berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan jika
diukur dengan ROA. Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi
pembiayaan utang suatu perusahaan maka akan semakin rendah nilai ROA
perusahaan tersebut dan sebaliknya.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Kkinerja
perusahaan baik diukur dengan tobin’s q maupun ROA. Hal ini berarti
perusahaan berskala besar dapat menunjukkan kondisi perusahaan yang
baik sehingga dapat memberikan sinyal yang baik pula kepada para

investor dan akhirnya meningkatkan kinerja perusahaannya.

B. Keterbatasan

Peneliti menyadari masih banyak keterbatasan dalam penelitian ini.

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang dijadikan objek penelitian hanya industri manufaktur
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Penelitian ini hanya menggunakan data time series selama 5 tahun
pelaporan keuangan tahunan.

3. Penelitian ini hanya menggunakan variabel independen yang berupa faktor
keuangan yaitu free cash flow, pembayaran dividen, pembiayaan utang dan
ukuran perusahaan.

C. Saran

Rekomendasi atau saran dari peneliti untuk penelitian selanjutnya

adalah sebagai berikut:
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Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel penelitan,
tidak hanya melakukan penelitian pada sektor manufaktur saja melainkan
pada sektor perusahaan lain yang berbeda.

Penelitian selanjutnya diharapkan mampu menemukan variabel lain yang
benar-benar memiliki pengaruh yang kuat terhadap kinerja perusahaan
atau dapat menambahkan faktor lain yang juga mampu mempengaruhi
Kinerja perusahaan.

Menambah periode tahun observasi lebih lama guna mendapatkan hasil
yang mungkin berbada dan dapat memberikan pengetahuan lebih

mendalam bagi penulis dan pembaca.
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