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ABSTRACT 
Manufacturing companies are one of the sectors that contribute to Indonesia’s economic growth. One of its components is the miscellaneous industry sector, which also plays a role in supporting national economic development. However, in recent years, this sector has experienced a decline in financial performance, as reflected by the decrease in Return on Assets (ROA). Financial performance is an important indicator used to assess a company’s ability to manage its resources efficiently in generating profits. This study aims to examine the effect of free cash flow on financial performance with agency cost as a mediating variable in miscellaneous industry sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020–2024 period. This study employed a quantitative method with an explanatory approach. The data used in this study were obtained from the financial statements of miscellaneous industry sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2020–2024. The sample consisted of 25 companies or 125 observations selected using the purposive sampling technique. The data were analyzed using Structural Equation Modelling (SEM) based on Partial Least Square (PLS) with the assistance of SmartPLS 3 software. The results indicate that free cash flow has a positive and significant effect on agency cost, as evidenced by a coefficient value of 0.418 and a p-value of 0.020 < 0.05. Agency cost has a positive and significant effect on financial performance, as indicated by a coefficient value of 0.247 and a p-value of 0.012 < 0.05. Free cash flow also has a positive and significant effect on financial performance, as shown by a coefficient value of 0.288 and a p-value of 0.003 < 0.05. Furthermore, agency cost is proven to significantly mediate the effect of free cash flow on financial performance, as indicated by a coefficient value of 0.103 and a p-value of 0.031 < 0.05.
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ABSTRAK
[bookmark: _Hlk232157064]Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor yang berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Salah satu bagiannya adalah sektor aneka industri yang turut mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Namun, dalam beberapa tahun terakhir sektor tersebut mengalami penurunan kinerja keuangan yang tercermin dari menurunnya nilai Return on Assets (ROA). Financial performance merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki guna menghasilkan laba. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap financial performance dengan agency cost sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024 dengan jumlah sampel sebanyak 25 perusahaan atau 125 data observasi yang diperoleh menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Structural Equation Modelling (SEM) berbasis Partial Least Square (PLS) dengan bantuan aplikasi SmartPLS 3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap agency cost yang ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar 0,418 dan p-value 0,020 < 0,05. Agency cost berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance yang ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar 0,247 dan p-value 0,012 < 0,05. Free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance yang ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar 0,288 dan p-value 0,003 < 0,05. Selain itu, agency cost mampu memediasi pengaruh free cash flow terhadap financial performance secara signifikan yang ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar 0,103 dan p-value 0,031 < 0,05.
Kata kunci: Free Cash Flow; Agency Cost; Financial Performance.
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PENDAHULUAN
[bookmark: _Hlk232157127]Pertumbuhan ekonomi global yang semakin berkembang memberikan tekanan kepada perusahaan-perusahaan yang beroperasi di pasar internasional. Tingginya persaingan, mendesak setiap perusahaan agar dapat menjaga stabilitas usahanya. Dalam kondisi tersebut, financial performance memiliki peran yang sangat penting karena berfungsi sebagai dasar untuk menilai kemampuan setiap perusahaan dalam menghasilkan laba serta bisa bertahan dalam persaingan bisnis yang semakin kompetitif (Ristiani & Wahidahwati, 2021).
	Industri manufaktur di Indonesia menjadi salah satu pilar yang penting untuk membangun ekonomi nasional karena dapat memberikan sebuah kontribusi yang sangat besar terhadap Produk Domestic Bruto (PDB) dan juga memperkuat struktur industri nasional (Prabowo & Hasibuan, 2025). Tetapi industri ini juga tidak lepas dari berbagai macam tekanan seperti meningkatnya persaingan global, perubahan permintaan pasar, serta fluktuasi biaya produksi (Ristiani & Wahidahwati, 2021). Tekanan tersebut mengharuskan perusahaan agar bisa menjaga efisiensi opersional serta kestabilan financial performance (Katiandagho & Dewi, 2024).
	Sektor aneka industri yang menjadi bagian dari industri manufaktur, turut merasakan dampaknya karena sektor ini mencakup berbagai macam subsektor seperti, otomotif, tekstil, kimia, serta elektronika (Lia Amelia et al., 2024). Beragamnya aktivitas produksi membuat sektor ini bergantung terhadap stabilitas permintaan serta biaya operasional, sehingga perubahan kondisi pasar dapat mempengaruhi efektivitas produksi (Sherly Shylviana, 2025). Perusahaan pada sektor aneka industri harus menjaga efisiensi dan dapat mengelola sumber daya secara optimal. Kondisi ini menjadikan financial performance sebagai indikator penting untuk menilai kemampuan perusahaan ketika bertahan di tengah persaingan industri yang semakin kompetitif (Pratiwi et al., 2025).
	Financial performance dapat digunakan sebagai alat ukur untuk melakukan sebuah penilaian berbagai pihak contohnya investor (Destiani & Hendriyani, 2022). Persaingan yang ketat serta perubahaan permintaan dari masyarakat bisa mempengaruhi volume penjualan, hal ini dapat memberikan dampak kepada hasil financial performance yang dapat tercermin dari rasio profitabilitas, seperti Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) (Fabiany, 2024). Rasio profitabilitas memberikan gambaran informasi mengenai prospek perusahaan di masa depan, sehingga fluktuasi financial performance dapat mempengaruhi keputusan investasi (Agustin & Amanah, 2025). 
[image: ]
[bookmark: _Toc217247804]Gambar 1. Rata-rata ROA pada beberapa perusahaan Sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2020-2024
Sumber: Diolah Peneliti, 2025
	Dari grafik tersebut kinerja ROA sektor aneka industri periode 2020-2024 masih mengalami penurunan, hal ini terjadi karena adanya permasalahan dalam financial performance. Penurunan tersebut diduga dipengaruhi oleh tingginya agency cost, yang mencerminkan adanya inefisiensi dalam pengelolaan perusahaan akibat konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik, sehingga laba bersih yang dihasilkan belum optimal dan berdampak pada penurunan financial performance perusahaan. Di tahun 2022 nilai ROA berada pada rata-rata 2,3%, pada tahun 2023 ROA turun menjadi 2,1%. Kemudian pada tahun 2024 ROA kembali melemah hingga berada pada angka 1,9%. Pola tersebut menandakan kondisi profitabilitas yang belum stabil, sehingga perbedaan dari tahun ke tahun menunjukan adanya tantangan dalam mengelola aset. 
[bookmark: _Hlk212503644]	Efektifitas free cash flow dalam mempengaruhi financial performance masih diperdebatkan para ahli, mengingat temuan yang masih beragam. (Idris, 2020; Meinurida, 2021; Yuliana et al., 2025) menemukan bahwa free cash flow tidak berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan. Sementara itu, hasil penelitian yang dilakukan oleh (Mia Agustina Natalia Putri et al., 2024; Mursidah et al., 2023; Zanetty & Efendi, 2022) menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance. Hasil serupa disampaikan oleh (Rambe, 2020; Y. Dedy Rangga & Katarina Agnes, 2025) yang menyatakan bahwa free cash flow berdampak positif terhadap financial performance.
Hubungan antara free cash flow dan agency cost menjadi pertimbangan penting dalam meningkatkan financial performance. Menurut penelitian (Aditya et al., 2020; Mahanavami et al., 2024; Purnawarman & Handayati, 2021) menyatakan bahwa free cash flow memiliki dampak positif dan signifikan terhadap agency cost. Sebaliknya, studi lain seperti (Komarudin & Affandi, 2020) menyatakan bahwa free cash flow tidak signifikan dalam mempengaruhi agency cost.
Agency cost menjadi komponen penting yang dapat memengaruhi financial performance. Menurut penelitian (Mursidah et al., 2021; Setiawan & Wahyuningtyas, 2022; Sukoco, 2024) menemukan bahwa agency cost berpengaruh negatif terhadap financial performance. Di sisi lain, penelitian lain (Sofyaun et al., 2022; Suripto et al., 2024) menemukan bahwa agency cost berpengaruh positif signifikan terhadap financial performance.
Penelitian mengenai pengaruh free cash flow dan agency cost terhadap financial performance pada perusahaan sektor aneka industri di Indonesia masih relatif terbatas. Sebagian besar penelitian sebelumnya lebih banyak berfokus pada perusahaan manufaktur secara umum atau sektor keuangan, sementara kajian yang secara khusus menelaah sektor aneka industri dengan karakteristik operasional yang berbeda masih jarang dilakukan. Kesenjangan penelitian ini menciptakan peluang untuk dilakukan kajian yang lebih mendalam, mengingat sektor aneka industri memiliki dinamika pengelolaan keuangan dan struktur biaya yang berbeda dibandingkan sektor lainnya. Selain itu, hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan temuan inkonsisten terkait pengaruh free cash flow dan agency cost terhadap financial performance semakin memperkuat urgensi penelitian ini. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif serta menjadi bahan evaluasi bagi perusahaan sektor aneka industri dalam mengelola free cash flow dan menekan agency cost guna meningkatkan financial performance secara berkelanjutan.
	Berdasarkan reserch gap dan fenomena yang telah dijelaskan serta mempertimbangkan perbedaan hasil penelitian sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap financial performance dengan agency cost sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024.

METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori untuk menganalisis pengaruh free cash flow terhadap financial performance dengan agency cost sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan melalui situs resmi BEI, dengan teknik pengumpulan data berupa studi kepustakaan dan dokumentasi. Populasi penelitian mencakup 41 perusahaan, sedangkan sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, sehingga diperoleh 25 perusahaan dengan total 125 observasi. Variabel free cash flow diukur menggunakan rasio arus kas operasi dikurangi arus kas investasi terhadap total aset, agency cost diukur melalui asset utilization ratio yaitu penjualan terhadap total aset, sedangkan financial performance diukur menggunakan return on assets (ROA). Teknik analisis data menggunakan Structural Equation Modeling-Partial Least Square (SEM-PLS) dengan bantuan SmartPLS 3, yang mencakup pengujian inner model melalui R-Square, F-Square, Q-Square, uji hipotesis dengan bootstrapping, serta uji mediasi melalui nilai indirect effect.


HASIL DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _Toc219239342]Hasil Penelitian
Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
Pengujian ini dilakukan untuk menganalisis hubungan antar konstruk dalam model penelitian, serta untuk mengetahui tingkat signifikansi dan kemampuan model dalam menjelaskan variabel endogen. Selain itu, pengujian ini juga mencakup penilaian terhadap nilai R-square, F-square, Q-square, serta uji hipotesis untuk menguji kekuatan dan arah hubungan antar variabel dalam model penelitian (Rahadi, 2022).
Coefficient of Determination (R²)
Tabel 1 Hasil Pengujian R-Square
	Variabel
	R-Square
	R-Square Adjusted
	Keterangan

	Agency cost
	0,175
	0,168
	Rendah

	Financial Performance
	0,204
	0,191
	Sedang


Sumber: Diolah Peneliti, 2026 Menggunakan PLS
Berdasarkan Tabel 1, nilai R-square (koefisien determinasi) pada variabel agency cost (M) sebesar 0,175, yang menunjukkan bahwa free cash flow memiliki kemampuan yang rendah dalam menjelaskan perubahan pada agency cost. Sementara itu, nilai R-square pada variabel financial performance (Y) sebesar 0,204, yang mengindikasikan bahwa free cash flow dan agency cost secara simultan memiliki kemampuan dalam menjelaskan variasi financial performance dalam kategori sedang.

Effect Size (f-square)
Tabel 2. Hasil Pengujian F-Square
	Variabel
	Agency cost
	Financial Performance
	Free Cash Flow

	Agency cost
	
	0,063
	

	Financial Performance
	
	
	

	Free Cash Flow
	0,212
	0,086
	


Sumber: Diolah Peneliti, 2026 Menggunakan PLS
Berdasarkan Tabel 2, hasil perhitungan effect size menunjukkan bahwa pengaruh free cash flow terhadap agency cost sebesar 0,212 termasuk dalam kategori sedang. Sementara itu, pengaruh free cash flow terhadap financial performance sebesar 0,086 berada pada kategori rendah, dan pengaruh agency cost terhadap financial performance sebesar 0,063 juga tergolong dalam kategori rendah.
Q–Square (Q²)	

Tabel 3 Hasil Pengujian Q-Square
	Variabel
	Q-Square
	Keterangan

	Agency cost
	0,031
	Memiliki kemampuan prediktif

	Financial performance
	0,200
	Memiliki kemampuan prediktif

	Free cash flow
	
	


	        Sumber: Diolah Peneliti, 2026 Menggunakan PLS

Berdasarkan tabel 3 Construct Crossvalidated Redundancy (Q²), nilai tersebut menunjukkan tingkat predictive relevance dari model yang digunakan. Variabel agency cost memiliki nilai Q² sebesar 0,031 (Q² > 0), yang mengindikasikan bahwa model memiliki kemampuan prediktif terhadap variabel tersebut. Sementara itu, variabel financial performance memiliki nilai Q² sebesar 0,200 (Q² > 0), yang juga menunjukkan bahwa model memiliki predictive relevance terhadap variabel tersebut karena nilai Q² > 0.


Uji Hipotesis

Tabel 4 Hasil Pengujian Hipotesis
	Variabel
	Original sample
	STDEV
	T-Statistic
	P Values
	Keterangan

	Agency costFinancial performance
	0,247
	0,268
	0,098
	0,012
	Signifikan

	Free cash flowAgency cost
	0,418
	0,379
	0,180
	0,020
	Signifikan

	
	
	
	
	
	

	Free cash flowFinancial performance
	0,288
	0,299
	0,097
	0,003
	Signifikan


Sumber: Diolah Peneliti, 2026 Menggunakan PLS

Berdasarkan tabel Path Coefficients, pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai p-value. Hubungan antara agency cost terhadap financial performance memiliki nilai p-value sebesar 0,012 (< 0,05), sehingga hipotesis diterima, yang menunjukkan bahwa agency cost berpengaruh signifikan terhadap financial performance. Selanjutnya, hubungan free cash flow terhadap agency cost memiliki nilai p-value sebesar 0,020 (< 0,05), sehingga hipotesis juga diterima, yang berarti free cash flow berpengaruh signifikan terhadap agency cost. Terakhir, hubungan free cash flow terhadap financial performance menunjukkan nilai p-value sebesar 0,003 (< 0,05), sehingga hipotesis diterima dan mengindikasikan bahwa free cash flow berpengaruh signifikan terhadap financial performance.




Uji Mediasi

Tabel 5 Hasil Pengujian Mediasi
	Variabel
	Original sample
	Sample mean
	STDEV
	T Statistic
	P values
	Keterangan

	Free cash flowAgency costFinancial performance
	0,103
	0,092
	0,048
	2,162
	0,031
	Signifikan


Sumber: Diolah Peneliti, 2026 Menggunakan PLS

Berdasarkan tabel Specific Indirect Effects, pengaruh tidak langsung free cash flow terhadap financial performance melalui agency cost memiliki nilai koefisien sebesar 0,103 dengan p-value sebesar 0,031 (< 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung tersebut signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa agency cost mampu memediasi hubungan antara free cash flow dan financial performance. Dengan demikian, hipotesis mediasi diterima, yang berarti free cash flow tidak hanya berpengaruh secara langsung, tetapi juga memiliki pengaruh tidak langsung melalui agency cost yang terbukti signifikan.

Pembahasan
Pengaruh agency cost terhadap financial performance 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai koefisien jalur (original sample) sebesar 0,247 dengan nilai p-value sebesar 0,012 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa agency cost memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa agency cost berpengaruh terhadap financial performance dinyatakan diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi agency cost yang dikeluarkan perusahaan, maka financial performance perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024 cenderung mengalami peningkatan.
Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pengeluaran perusahaan yang berkaitan dengan aktivitas pengawasan dan pengendalian terhadap manajemen dapat memberikan kontribusi positif terhadap peningkatan financial performance. Adanya mekanisme pengawasan yang memadai memungkinkan perusahaan mengurangi potensi konflik kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham. Selain itu, pengelolaan sumber daya perusahaan dapat dilakukan secara lebih efektif sehingga keputusan yang diambil manajemen lebih berorientasi pada pencapaian tujuan perusahaan. Kondisi ini berpotensi meningkatkan efisiensi operasional yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan financial performance.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian (Putranti & Haryati, 2025; Sari, 2024; Sibagariang et al., 2025) yang menyatakan bahwa pengeluaran untuk pengawasan dan pengendalian manajemen dapat membantu mengurangi konflik keagenan, sehingga pengelolaan perusahaan menjadi lebih efektif. Temuan tersebut juga mendukung Agency Theory yang menjelaskan bahwa agency cost merupakan salah satu mekanisme yang digunakan untuk mengawasi tindakan manajemen agar tetap sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Melalui pengawasan yang efektif, potensi konflik keagenan dapat ditekan sehingga perusahaan memiliki peluang yang lebih besar untuk meningkatkan kinerja keuangannya secara optimal.

Pengaruh free cash flow terhadap financial performance
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, diperoleh nilai koefisien jalur (original sample) sebesar 0,288 dengan nilai p-value sebesar 0,003 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa free cash flow memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh terhadap financial performance dapat diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan free cash flow cenderung diikuti oleh peningkatan financial performance pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow menjadi salah satu sumber pendanaan internal yang penting bagi perusahaan setelah seluruh kebutuhan operasional dan investasi terpenuhi. Ketersediaan dana yang lebih besar memberikan ruang bagi perusahaan untuk menjalankan berbagai strategi bisnis, termasuk ekspansi usaha, peningkatan efisiensi operasional, serta pemanfaatan peluang investasi yang dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Selain itu, kondisi free cash flow yang memadai memungkinkan perusahaan mengurangi ketergantungan terhadap sumber pendanaan dari luar, sehingga stabilitas keuangan perusahaan dapat lebih terjaga dan berdampak positif terhadap peningkatan financial performance.
Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Naiwasha et al., 2023; Sabrina & Machdar, 2025; Yuliana et al., 2025) yang menyatakan bahwa free cash flow yang tinggi memberikan fleksibilitas bagi perusahaan dalam mendanai aktivitas operasional, investasi, dan pengembangan usaha. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas bebas dapat mendukung pengelolaan sumber daya secara lebih efektif untuk menunjang aktivitas operasional maupun investasi. Selain itu, hasil penelitian ini juga memperkuat Agency Theory yang menjelaskan bahwa pengelolaan free cash flow yang tepat dapat membantu perusahaan meningkatkan financial performance melalui alokasi dana yang lebih efisien dan keputusan investasi yang mampu menciptakan nilai bagi perusahaan.

Pengaruh mediasi agency cost dalam hubungan free cash flow terhadap financial performance
Berdasarkan hasil pengujian mediasi, diperoleh nilai koefisien pengaruh tidak langsung (original sample) sebesar 0,103 dengan nilai p-value sebesar 0,031 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa agency cost mampu memediasi pengaruh free cash flow terhadap financial performance, sehingga hipotesis mediasi dalam penelitian ini dapat diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa free cash flow tidak hanya memberikan pengaruh secara langsung terhadap financial performance, tetapi juga berkontribusi secara tidak langsung melalui agency cost pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa ketersediaan free cash flow dapat mendukung pelaksanaan mekanisme pengawasan dan pengendalian dalam perusahaan secara lebih optimal. Dana yang tersedia memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap tindakan manajemen sehingga potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dapat diminimalkan. Berkurangnya konflik keagenan mendorong penggunaan sumber daya perusahaan yang lebih efisien serta mendukung pengambilan keputusan yang lebih tepat dalam mencapai tujuan perusahaan. Kondisi tersebut pada akhirnya dapat memberikan dampak positif terhadap peningkatan financial performance.
Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian (Holly et al., 2022; Komarudin & Affandi, 2020; Siddiqi et al., 2025) yang menyatakan bahwa agency cost berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara free cash flow dan financial performance. Hasil tersebut juga memperkuat Agency Theory yang menjelaskan bahwa keberadaan free cash flow perlu diimbangi dengan mekanisme pengawasan yang memadai agar penggunaannya tetap sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Oleh karena itu, agency cost menjadi salah satu mekanisme yang mampu menjembatani pemanfaatan free cash flow secara lebih efektif sehingga dapat memberikan kontribusi yang lebih besar terhadap peningkatan financial performance perusahaan.

KESIMPULAN
[bookmark: _Hlk218826363]Penelitian ini menyimpulkan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap agency cost, agency cost berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance, serta agency cost mampu memediasi pengaruh free cash flow terhadap financial performance pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi free cash flow yang dimiliki perusahaan, semakin besar kebutuhan terhadap mekanisme pengawasan dan pengendalian manajerial, yang selanjutnya dapat mendorong peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Secara teoritis, hasil penelitian ini memperkuat pengembangan agency theory dalam menjelaskan hubungan antara free cash flow, agency cost, dan financial performance. Secara praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam mengelola free cash flow secara optimal, bagi investor dalam menilai efektivitas pengelolaan perusahaan, serta bagi akademisi dan peneliti selanjutnya sebagai rujukan untuk mengembangkan penelitian dengan menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi kinerja keuangan.
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