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ABSTRAK 

 
Sektor properti dan real estate di Indonesia mengalami penurunan penjualan 

yang cukup signifikan pada tahun 2014, yang disebabkan oleh adanya kebijakan pembatasan 
Loan to Value (LTV) yang berlaku sejak tanggal 30 September 2013 dan juga peningkatan 
suku bunga. Penurunan penjualan tersebut membuat para developer hunian menawarkan 
jangka waktu pembayaran yang lebih panjang agar menarik konsumen. Namun, perpanjangan 
jangka waktu pembayaran menimbulkan risiko memperlemah arus kas bebas dalam jangka 
menengah. Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh 
perubahan free cash flow, leverage, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan terhadap 
profitabilitas perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Variabel independen yang diteliti adalah free cash flow (FCF), leverage, 
ukuran perusahaan, dan umur perusahaan. Free cash flow merupakan kas dari aktivitas operasi 
yang dimiliki perusahaan setelah perusahaan membayar semua pengeluaran yang diperlukan 
untuk terus menjalankan operasi. Leverage diukur menggunakan debt to equity ratio (DER) 
dan digunakan untuk melihat perbandingan antara total kewajiban dan modal pemegang saham 
yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Ukuran perusahaan diukur 
menggunakan logaritma natural dari total aset perusahaan. Umur perusahaan diukur dengan 
menghitung selisih antara tahun Initial Public Offering (IPO) dengan periode dalam penelitian 
ini, yaitu tahun 2014-2018. Sedangkan variabel dependen yang diteliti adalah profitabilitas 
perusahaan yang diukur dengan rasio return on asset (ROA).  

Penelitian ini dikategorikan sebagai causal study dengan pendekatan 
kuantitatif. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian adalah 32 perusahaan dari subsektor properti dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014-2018. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan 
keuangan yang dipublikasikan pada situs Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Data diuji 
menggunakan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan model 
regresi linier berganda, uji t, uji F, dan uji koefisien determinasi. Pengolahan data dilakukan 
menggunakan software SPSS. 

Berdasarkan hasil penelitian, didapatkan hasil yang menunjukkan bahwa free 
cash flow memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, leverage memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas, ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, dan umur perusahaan memiliki pengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas. Free cash flow, leverage, ukuran 
perusahaan, dan umur perusahaan secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas. 

Kata kunci: free cash flow, leverage, ukuran perusahaan, umur perusahaan, return on asset. 
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ABSTRACT 

 

Property and real estate sector in Indonesia experienced a significant 

the limitation of Loan to Value (LTV) which has been applied since 30 September 
2013, accompanied by an increase in interest rates. The decreasing sales forced 
property developers to compete by offering extended payment period to entice 
customers. However, extending the payment period to customers risks decreasing a 

-term free cash flow. Based on those phenomenons, this research aims to 
examine the effect of changes in free cash flow and other variables on the profitability 
of property and real estate firms listed in Indonesia Stock Exchange. 

Independent variables in this research are free cash flow (FCF), 
leverage, firm size, and firm age. Free cash flow is cash from operating activities of 
a firm after paying expenses necessary for sustaining operation. Leverage is measured 
using debt to equity ratio (DER) and is used to bilities to its 

 Firm size is measured using natural logarithm of th
assets. Firm age is measured using the difference between Initial Public Offering 
(IPO) year and the period of 2014-2018. Dependent variable in this research is 
profitability which is measured using return on asset (ROA). 

This research is categorized as causal study with quantitative 
approach. The sample selection was done using purposive sampling. Samples 
consisted of 32 property and real estate firms listed on Indonesia Stock Exchange 
during 2014-2018. The data used in this research are secondary data obtained from 
annual reports and financial reports published on Indonesia Stock Exchange website, 
www.idx.co.id. Data were tested using classic assumption test consisting of normality 
test, multicollinearity test, autocorrelation test, and heteroscedasticity test. 
Hypotheses were tested using multiple linear regression model, t test, F test, and 
coefficient of determination test. Data were processed using SPSS software. 

Based on the results of this research, it is found that free cash flow has 
a significant positive impact on profitability, leverage has a significant negative 
impact on profitability, firm size has an insignificant negative impact on profitability, 
and firm age has an insignificant positive impact on profitability. Free cash flow, 
leverage, firm size, and firm age simultaneously has a significant impact on 
profitability. 

 
Keywords: free cash flow, leverage, firm size, firm age, return on asset. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Persaingan bisnis di Indonesia menjadi semakin ketat seiring dengan 

meningkatnya kondisi ekonomi Indonesia, sehingga tuntutan bagi perusahaan-

perusahaan untuk mempertahankan bisnis menjadi semakin tinggi. Kemampuan 

perusahaan untuk bertahan bergantung pada kemampuan manajemen-nya untuk 

menggunakan sumber daya dengan seefisien mungkin. Efisiensi penggunaan sumber 

daya perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk menekan biaya-biaya yang ada 

menjadi pengukur kemampuan perusahaan untuk bertahan di pasar.  

Modal dari para investor juga merupakan faktor penting untuk 

keberlangsungan perusahaan. Menurut Akumu (2017:1), perusahaan yang memiliki 

free cash flow tinggi menjadi menarik bagi para investor. Kreditor dan investor tertarik 

untuk menaruh investasi di perusahaan yang memiliki free cash flow tinggi karena 

perusahaan tersebut akan memiliki financial flexibility yang tinggi juga. Selain itu, 

kepemilikan kas dalam jumlah banyak juga memungkinkan perusahaan untuk 

melunasi utangnya. Free cash flow merupakan salah satu instrumen untuk mengukur 

performa keuangan sebuah perusahaan dan memperlihatkan kas yang dimiliki 

perusahaan setelah membayar pengeluaran yang diperlukan untuk tetap menjalankan 

operasinya. (Habib,2011).  

Investor juga harus mengawasi bagaimana perusahaan mengelola free cash 

flow nya, karena sebuah perusahaan dapat memanipulasi free cash flow dengan 

memperpanjang periode pembayaran utang dan mempercepat periode penagihan 

piutang mereka sehingga free cash flow terkesan lebih banyak dari yang sewajarnya. 

Menurut Jensen (1986), free cash flow yang terlalu tinggi dapat menyebabkan 

manajemen perusahaan untuk menginvestasikan kas tersebut di aset atau investasi 

yang memiliki nilai rendah sehingga menimbulkan masalah keagenan. Menurut Hann 

(2013), sebuah perusahaan harus memegang sebagian aset kas dan setara kas nya agar 

manajemen dapat menginvestasikan aset tersebut dalam bentuk aset lainnya, 

membayar para pemegang saham, dan menyimpan cadangan kas. 
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Susunan direksi sebuah perusahaan dibentuk guna menjalankan perusahaan 

dengan mempertimbangkan keinginan perusahaan dan para pemangku kepentingan 

seperti pemegang saham. Namun, menurut agency theory tidak semua keputusan yang 

diterapkan perusahaan akan memenuhi keinginan semua pemangku kepentingan, 

sehingga peningkatan arus kas bebas perusahaan belum tentu akan meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. Investor selalu mengharapkan perusahaan untuk dapat 

memberikan return yang lebih besar, tetapi langkah-langkah yang diambil perusahaan 

untuk berkembang belum tentu dapat memberi return yang lebih besar.  

 Dalam beberapa tahun terakhir, sektor properti dan real estate di Indonesia 

mengalami penurunan dalam penjualan yang cukup signifikan (Berita Satu, 2014). 

Penurunan penjualan tersebut diakibatkan oleh adanya kebijakan Loan to Value (LTV) 

yaitu pembatasan kredit rumah yang dibiayai oleh pinjaman bank dari sebesar 70% 

menjadi 50%. Kebijakan ini diberlakukan oleh Bank Indonesia karena melemahnya 

kondisi ekonomi di Indonesia, guna menjaga bank dari risiko hutang tak tertagih. 

Penurunan penjualan tersebut didampingi dengan melemahnya arus kas di sektor 

properti dan real estate. Melemahnya penjualan properti membuat perusahaan-

perusahaan properti berkompetisi untuk menarik konsumen dengan cara menawarkan 

jangka waktu pembayaran yang lebih panjang. Penawaran jangka waktu pembayaran 

yang tinggi tersebut akan memperlemah arus kas karena para developer akan kesulitan 

untuk memperketat kembali periode pembayaran (CNBC Indonesia, 2019). 

Pengembang dengan portofolio hunian gedung tinggi seperti apartemen dinilai akan 

menjadi pengembang dengan tingkat risiko paling besar dari segi arus kas operasi, 

karena biaya konstruksi untuk gedung tinggi kurang fleksibel dibandingkan dengan 

rumah tapak. 

Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang digunakan sebagai variabel adalah 

profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Asset (ROA), Free Cash Flow 

(FCF), Leverage yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), ukuran 

perusahaan, dan umur perusahaan. Telah dilakukan penelitian-penelitian sejenis oleh 

berbagai peneliti dari berbagai negara. Penelitian ini dilakukan karena hasil yang 

didapat dari penelitian-penelitian sebelumnya masih tidak konsisten yang berarti 

masih terdapat research gap. Penelitian terdahulu yang mengenai pengaruh arus kas 

bebas terhadap profitabilitas perusahaan menyimpulkan bahwa terdapat hubungan 
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terbalik (inverse relationship) antara arus kas bebas dan profitabilitas yang berarti 

semakin tinggi arus kas perusahaan, maka semakin rendah profitabilitas perusahaan 

tersebut, dan sebaliknya (Akumu, 2014). Penelitian lain yang dilakukan terhadap 

perusahaan otomotif di Jerman juga menyimpulkan bahwa terdapat hubungan terbalik 

antara arus kas bebas dan profitabilitas dari perusahaan yang diteliti. (Saffarizadeh, 

2014). Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ambreen (2016) menyimpulkan 

bahwa terdapat hubungan positif antara arus kas bebas dan profitabilitas di perusahaan 

yang terdaftar di Karachi Stock Exchange. Hasil beberapa penelitian terdahulu yang 

bervariasi membuat penulis tertarik untuk melakukan penelitian terhadap variabel -

variabel yang disebutkan.  

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap return on asset pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018? 

2. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap return on asset pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-

2018? 

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap return on asset pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-

2018? 

4. Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap return on asset pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018? 

5. Bagaimana pengaruh free cash flow, debt to equity ratio, ukuran perusahaan, dan 

umur perusahaan secara bersamaan terhadap return on asset pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk: 

1. Mengetahui pengaruh free cash flow terhadap return on asset pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018. 

2. Mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap return on asset pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018. 
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3. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap return on asset pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018. 

4. Mengetahui pengaruh umur perusahaan terhadap return on asset pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018. 

5. Mengetahui pengaruh free cash flow, debt to equity ratio, ukuran perusahaan, dan 

umur perusahaan secara bersamaan terhadap return on asset pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2014-2018. 

 

1.4 Kegunaan Penelitian

Hasil dari penelitian ini memiliki kegunaan sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti

Penelitian ini dapat menambah wawasan peneliti dalam menganalisa rasio 

profitabilitas dan free cash flow, serta mengetahui pentingnya free cash flow bagi 

kelangsungan perusahaan.  

2. Bagi Investor dan Kreditor 

Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk membantu investor dan kreditor 

membuat pertimbangan untuk mengambil keputusan terkait dengan investasi di 

suatu perusahaan, sehingga keputusan yang diambil diharapkan akan 

membuahkan hasil yang lebih baik. 

3. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan sebagai pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan untuk memaksimalkan kinerja perusahaan, agar 

perusahaan dapat meningkatkan daya saing. 

1.5 Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini meneliti free cash flow (FCF), leverage yang diukur 

menggunakan debt to equity ratio, ukuran perusahaan yang diukur menggunakan 

total aset perusahaan yang ditransformasi menggunakan logaritma natural, umur  

perusahaan yang diukur menggunakan selisih tanggal IPO perusahaan dengan 

tahun yang diteliti yaitu 2014-2018, dan profitabilitas perusahaan yang diukur 

menggunakan return on asset (ROA). 
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Menurut hipotesis free cash flow yang dikemukakan oleh Jensen 

(1986), free cash flow merupakan kas yang dimiliki perusahaan setelah 

perusahaan membiayai proyek-proyek dengan Net Present Value (NPV) positif. 

Jika perusahaan memiliki free cash flow dalam jumlah besar namun tidak ada 

kesempatan investasi yang menguntungkan, kemungkinan manajemen 

perusahaan untuk menyalahgunakan arus kas tersebut akan semakin tinggi, 

dengan menghambur-hamburkan arus kas bebas yang ada kepada investasi-

investasi yang tidak menguntungkan bagi perusahaan. 

 Leverage yang diukur menggunakan debt to equity ratio merupakan 

alat ukur yang digunakan untuk mengukur sebesar apa perusahaan menggunakan 

hutang sebagai sumber pendanaannya dibandingkan pendanaan menggunakan 

modal. Leverage dapat menciptakan kesempatan bagi perusahaan untuk 

meningkatkan profitabilitas jangka panjang, namun leverage yang terlalu tinggi 

akan memperbesar risiko perusahaan tidak mampu membayar hutangnya.  Oleh 

karena itu, perusahaan yang baik akan menggunakan hutang sebagai sumber 

pendanaan untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi, namun tidak secara 

berlebihan untuk menghindar risiko tidak mampu membayar hutang. Penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Ali, Ormal & Ahmad (2018) menunjukkan 

hubungan negatif antara leverage dan profitabilitas perusahaan yang diukur 

menggunakan ROA. 

Ukuran perusahaan diukur menggunakan total aset perusahaan. 

Penelitian-penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yang & Chen (2009) dan 

Muthusi (2014) menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara ukuran 

perusahaan dengan profitabilitas perusahaan. Yang & Chen (2009) mengatakan 

bahwa perusahaan dengan ukuran kecil dan menengah lebih efisien dalam 

mengelola operasinya, dimana semakin besar ukuran suatu perusahaan maka 

risiko terjadinya masalah agency akan semakin besar. Selain itu, karena ukuran 

perusahaan diukur menggunakan total aset dan profitabilitas diukur menggunakan 

return on asset, maka profitabilitas akan mengalami penurunan jika pertumbuhan 

pendapatan perusahaan lebih kecil dari pertumbuhan total asetnya, dan 

sebaliknya. 



 

6 
 

Umur perusahaan diukur dengan menghitung selisih antara tahun 

Initial Public Offering perusahaan dengan tahun yang diteliti, yaitu 2014-2018. 

Umur perusahaan diukur menggunakan tahun IPO karena berbagai penelitian 

terdahulu, seperti penelitian yang dilakukan oleh Pagano, dkk. (1998) 

menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan IPO akan mengalami 

penurunan profitabilitas permanen setelahnya. Hal ini disebabkan karena 

perusahaan yang melakukan IPO akan menyajikan asetnya dengan lebih akurat 

atau bahkan lebih tinggi dari yang sebenarnya. Selain itu, perusahaan yang belum 

go public biasanya akan menyembunyikan asetnya guna menghindari pajak yang 

besar. Karena perusahaan yang sudah melakukan IPO menyajikan aset yang lebih 

banyak, maka profitabilitas yang diukur menggunakan return on asset akan 

menurun akibat kenaikan total aset. 

Berdasarkan pembahsan diatas, maka dapat dikatakan bahwa free cash 

flow, leverage, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan dapat mempengaruhi 

profitabilitas perusahaan. Kerangka penelitian dipaparkan dalam gambar 1.1. 

 

Gambar 1.1 
Bagan Kerangka Pemikiran 

    

Sumber: Olahan Peneliti 

  




