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Abstrak 

Para peneliti secara aktif mengeksplorasi bagaimana narsisme CEO memengaruhi 

perilaku CEO secara mendalam. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji 

hubungan antara narsisme CEO dan arus kas bebas perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan. Metode penelitian kuantitatif digunakan dalam penelitian ini dengan 

purposive sampling yang menghasilkan sebanyak 110 sampel dari perusahaan terindek di 

Jakarta Islamic Indek dari tahun 2017 hingga 2021. Pengujian penelitian ini 

menggunakan program aplikasi SPSS 26. Hasil pada penelitian ini mendapatkan bukti 

empiris bahwa kinerja perusahaan tidak dipengaruhi oleh perilaku narsisme CEO. Kinerja 

perusahaan dipengaruhi oleh arus kas bebas yang tersedia untuk diinvestasikan. Secara 

simultan antara narsisme CEO dan arus kas bebas berhasil mempengaruhi kinerja 

perusahaan. 
 

Kata kunci: narsisme ceo, arus kas bebas, kinerja perusahaan, Jakarta Islamic Index, 

 

 

Abstract 

Researchers are actively exploring how CEO narcissism affects CEO behavior in depth. The 

purpose of this study is to examine the relationship between CEO narcissism and the company's 

free cash flow to company performance. Quantitative research methods were used in this research 

with purposive sampling which produced as many as 110 samples from the most index companies 

in Jakarta Islamic Index from 2017 to 2021. Testing this study using the SPSS 26 application. The 

results of this study obtained empirical evidence that company performance is not influenced by 

the narcissistic behavior of narcissistic CEO. The company's performance is affected by the free 

cash flow available for investment. Simultaneously the narcissism of the CEO and free cash flow 

successfully affect the performance of the company. 

 

Keywords: CEO narcissism, free cash flow, company performance, Jakarta Islamic 

Index. 
 

 

1. PENDAHULUAN 

Pada perusahaan yang berorientasi pada laba, kinerja perusahaan diukur dari besarnya 

kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan keuntungan (Uppal, 2020). Analis keuangan 

menggunakan analisa profitabilitas sebagai tolok ukur dalam mengukur kesehatan perusahaan 

(Prasetyo, et al., 2021). Profitabilitas pada kenyataannya mungkin bukan penentu utama status 

kesehatan suatu perusahaan. Likuiditas atau arus kas telah menarik begitu banyak fokus para 

peneliti dalam beberapa tahun terakhir (Kalbuana et al., 2021). Hal ini dikarenakan perusahaan 

mungkin menguntungkan namun mungkin tidak menghasilkan arus kas yang cukup guna 

memenuhi kewajiban jatuh tempo jangka pendek. Terdapat hubungan linier antara operasional 

perusahaan dan likuiditasnya. Dengan demikian sangatlah penting bagi manajemen untuk 

menegakkan tingkat likuiditasnya untuk membayar dividen dan berinvestasi dalam proyek yang 
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menguntungkan (Prasetyo, et al., 2021). Untuk memastikan likuiditas yang optimal, perusahaan 

harus mengikuti prinsip-prinsip yang berkaitan dengan manajemen kas, struktur modal dan 

manajemen modal kerja (Jannah, et al., 2020). Konsep arus kas bebas adalah kas bersih yang 

diperoleh perusahaan dari kegiatan operasi setelah dikurangi untuk biaya tetap atau penggantian 

aset. Arus kas bebas ini merupakan jumlah uang tunai yang tersedia untuk perusahaan setelah 

membayar semua biaya operasi bisnis dan kebutuhan yang diperlukan untuk menyimpannya 

dalam bentuk operasional (Yohana, et al., 2021).  

Arus kas bebas adalah likuiditas yang tersedia dari perusahaan setelah menyediakan biaya 

ekspansi (Prasetyo, et al., 2021). Likuiditas ini dapat menciptakan masalah agensi (Nurwati, et 

al., 2021) di mana manajer lebih suka berinvestasi pada aset yang menghasilkan pengembalian 

yang akan memaksimalkan keinginan egois mereka dengan mengorbankan pemegang saham 

(Susanto et al., 2021). Keputusan investasi perusahaan sensitif terhadap ketersediaan arus kas 

bebas. Hal ini semata-mata karena kemampuan perusahaan untuk berinvestasi dapat dipengaruhi 

oleh posisi arus kas bisnis (Arnas, et al., 2021; Yohana, et al., 2021). Dengan demikian, 

manajemen harus memastikan pemanfaatannya yang efektif sehingga dapat memaksimalkan nilai 

pemegang saham (Yohana, et al., 2021). Manajer perusahaan mendekati masalah arus kas bebas 

berdasarkan pandangan yang berbeda tentang kepentingan relatif mereka dalam kinerja organisasi 

mereka (Kalbuana, et al.,, 2022). Sementara beberapa melihat arus kas bebas dari perspektif 

manajemen risiko murni (Widagdo, et al., 2020). Manajer percaya bahwa semakin banyak 

perusahaan menyimpan stok arus kas bebas, semakin besar peluang untuk dapat berinvestasi 

dalam proyek-proyek masa depan yang akan lebih menguntungkan (Setiorini, et al., 2022). Arus 

kas bebas berhubungan dengan kinerja keuangan/profitabilitas inilah yang mendorong manajer 

perusahaan untuk mencari lebih banyak kas bebas di neraca mereka (Prasetyo, et al., 2021). 

Namun, sejauh mana arus kas bebas perusahaan dapat berdampak positif pada profitabilitasnya 

masih belum jelas (Wangsih, et al., 2021).  

Inovasi perusahaan dipengaruhi oleh para eksekutif, terutama chief executive officer (CEO) 

narsistik, seperti Bill Gates, mantan CEO Microsoft; SpaceX; Steve Jobs, mantan CEO Apple; 

Elon Musk, CEO Tesla dan CEO lain dari perusahaan terkenal menunjukkan berbagai tingkat 

kecenderungan kepribadian narsistik. Fenomena ini telah menarik perhatian kelompok sosial dan 

cendekiawan untuk mendorong perusahaan agar berhasil menerobos hambatan teknis, 

meningkatkan kinerja inovasi mereka dan mencapai kesuksesan. Ciri-ciri eksekutif, terutama sifat 

CEO (kemampuan, semangat pengambilan risiko, dll), memainkan peran penting dalam 

keputusan investasi perusahaan, terutama dalam inovasi perusahaan (She, Z., 2020).   

Penelitian yang ada terutama mempelajari pengaruh sifat-sifat eksekutif pada inovasi 

perusahaan dari perspektif teori agensi dan teori branding, di antaranya narsisme CEO juga secara 

bertahap menarik perhatian akademis (Pollock, 2017). Pengaruh narsisme CEO pada investasi 

perusahaan, pembiayaan, dan inovasi secara bertahap muncul, terutama dalam pekerjaan aktual 

dan proses pengambilan keputusan, dan sifat-sifat kepemimpinan yang dibentuk oleh kognisi 

CEO yang berbeda akan mengarah pada kinerja pengambilan keputusan yang berbeda. Namun, 

ada relatif sedikit penelitian tentang bagaimana narsisme CEO mempengaruhi kinerja perusahaan, 

terutama bagaimana kinerja dipengaruhi. Studi yang relevan saat ini terutama berfokus pada 

narsisme CEO itu sendiri sambil mengabaikan inisiatif subjektif dari CEO narsistik. Secara 

khusus, mekanisme pengaruh antara tingkat narsisme CEO dan kinerja inovasi perusahaan kurang 

terlibat. Beberapa hasil penelitian lain menunjukkan bahwa variabel CEO tidak berhasil 

mempengaruhi kinerja keuangan (Muttiarni, M., Putri, et al., 2022),  praktek earning management 

(Meilani, et al., 2021), namun berhasil mempengaruhi kualitas laba perusahaan (Rani, 2021), dan 

kinerja perusahaan (Uppal, 2020), pengungkapan Environment, Social, and Governance (ESG) 

(Falah et al., 2020), pengungkapan CSR (Al-Shammari, M., et al., 2022). 

Kaplan dan Bernile menemukan bahwa gaya pengambilan keputusan eksekutif memiliki 

perbedaan yang signifikan dalam sinyal yang mereka kirim ke pasar modal (Bernile, et al., 2017; 

Kaplan, et al., 2012). Sebagai pengambil keputusan perusahaan, tim manajemen puncak, terutama 

CEO, memainkan peran kunci dalam keputusan utama perusahaan. Lalu, apakah narsisme CEO 

akan mempengaruhi kinerja perusahaan? Dalam penelitian ini menguji dampak narsisme CEO 
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dan arus kas bebas terhadap kinerja perusahaan dengan menggunakan data perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2017 hingga 2021.  

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Agensi 

Teori agensi merupakan kontrak di mana satu atau beberapa prinsipal mempekerjakan agen 

(orang lain) melakukan beberapa layanan demi keuntungan mereka dengan memberikan otorisasi 

dalam pengambilan keputusan (Michael C. Jensen, 1976). Teori ini timbul dari perluasan satu 

individu menjadi dua individu yaitu agen dan principal (Christelia, et al., 2021; Dewi, et al., 2021; 

Prasetyo, B., et al., 2021; Pratama, et al., 2020; Santoso, et al., 2019). 

 

Kinerja Keuangan  

Teori arus kas bebas diperkenalkan pertama kali oleh Jensen pada tahun 1986 dan terus muncul 

sebagai topik baru dalam literatur keuangan yang menggambarkan perilaku perusahaan yang 

tidak mendefinisikan dengan benar teori-teori ekonomi sebelumnya seperti teori keagenan dan 

kekayaan teori bangsa (Al-Shammari, M., et al., 2022). Menurut Jensen, kelebihan kas yang 

diperlukan di perusahaan untuk berinvestasi di semua proyek NPV positif yang disebut free cash 

flow (FCF). Hermenson Edward dan Salmonson mengatakan bahwa profitabilitas merupakan 

hubungan pendapatan dengan beberapa ukuran laporan posisi keuangan yang menunjukkan 

kemampuan guna mendapatkan pendapatan dari aset yang digunakan (Nwuba, et al., 2020).  

 

Narsisme CEO  

Inovasi perusahaan dipengaruhi oleh para eksekutif, terutama CEO narsistik, seperti Bill 

Gates, mantan CEO Microsoft; SpaceX; Steve Jobs, mantan CEO Apple; Elon Musk, CEO Tesla 

dan CEO lain dari perusahaan terkenal menunjukkan berbagai tingkat kecenderungan kepribadian 

narsistik. Fenomena ini telah menarik perhatian kelompok sosial dan cendekiawan untuk 

mendorong perusahaan agar berhasil menerobos hambatan teknis, meningkatkan kinerja inovasi 

mereka dan mencapai kesuksesan (Cragun, et al., 2021). 

Ciri-ciri eksekutif, terutama sifat CEO (kemampuan, semangat pengambilan risiko, dll), 

memainkan peran penting dalam keputusan investasi perusahaan, terutama dalam inovasi 

perusahaan. Menurut teori bawah sadar, mungkin ada struktur emosional yang dapat diubah 

menjadi kesadaran di alam bawah sadar, dan inti dari alam bawah sadar adalah representasi naluri. 

Penelitian eksperimental tentang psikologi menunjukkan bahwa pengambilan keputusan individu 

tidak dapat sepenuhnya rasional, dan karakteristik psikologis dan kepribadian CEO akan 

mempengaruhi keputusan bisnis dan perilaku perusahaan, terutama memainkan peran penting 

dalam memajukan perusahaan (Cragun, et al., 2020; Falah et al., 2020; Meilani, et al., 2021). 

 

Arus Kas Bebas 

Menurut (Khushi, et al., 2020) prinsip arus kas bebas menunjukkan bahwa manajer cenderung 

bertindak dengan cara yang memaksimalkan pendapatan. Atau, manajer lebih suka menggunakan 

peningkatan arus kas untuk mencapai target yang tidak ada hubungannya dengan peningkatan 

laba dan banyak hubungannya dengan membuat kehidupan manajemen lebih mudah (seperti 

menumbuhkan ukuran perusahaan mereka), atau lebih nyaman. Teori ini menyatakan bahwa 

akuisisi aset mengurangi arus kas bebas yang tersedia untuk mengejar kepentingan egois manajer. 

Manajer dengan arus kas bebas cenderung membuang-buang uang tunai untuk akuisisi aset 

yang berlebihan yang mungkin tidak memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Sekali lagi, 

manajer lebih cenderung menggunakan arus kas bebas untuk melakukan investasi yang akan 

menambah ukuran perusahaan daripada kehilangan dividen kepada pemegang saham atau 

membeli kembali saham yang beredar. Salah satu implikasi dari teori agensi adalah bahwa 

perusahaan dengan arus kas bebas cenderung tumbuh melampaui titik optimal maksimalisasi 

kekayaan pemegang saham. Setiap keputusan manajemen yang menghentikan pengeluaran 

berlebihan seperti itu akan menguntungkan pemegang saham perusahaan tersebut (Nwuba, et al., 

2020). 
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3. METODE PENELITIAN 

 Sebagai perhitungan populasinya, penelitian ini menggunakan perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index untuk periode 2017 hingga 2021 sebagai populasinya. 

Beberapa kriteria pengambilan sampel yang digunakan meliputi: 

a. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index pada tahun 2017 hingga 2021. 

b. Menyediakan laporan annual report yang dipublikasikan konsisten selama periode 

penelitian.  

c. Perusahaan menggunakan mata uang Rupiah serta tidak mengalami kerugian 

selama periode penelitian 

 

Pengukuran dan definisi operasional variabel dalam penelitian ini terdiri atas: 

Variabel Dependen 

Kinerja Perusahaan (Y) 

 Penelitian ini menggunakan kinerja perusahaan sebagai variabel dependen. 

Menurut Yohana, kemampuan untuk menciptakan keuntungan dari semua kegiatan bisnis 

suatu perusahaan atau perusahaan yang disebut profitabilitas perusahaan (Yohana, et al., 

2021). Metode pengukuran kinerja perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 

likuiditas, yang diproksikan dengan rumus sebagai berikut  : 

 

𝐑𝐎𝐀 =     
𝐍𝐞𝐭 𝐈𝐧𝐜𝐨𝐦𝐞

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 

 

Variabel Independen 

Narsisme CEO (X1) 

 Pengungkapan kecintaan pada diri sendiri merupakan salah satu keunikan dengan sisi 

gelap yang sangat cocok dimiliki oleh seorang CEO (Doho & Santoso, 2020; Muttiarni et al., 

2022): Skor foto CEO pada annual report, dengan kriteria sebagai berikut: 

Skor 1 = Foto CEO tidak ada 

Skor 2 = Foto CEO dengan 1 atau lebih rekan eksekutif lain. 

Skor 3 = Foto sendiri CEO dengan ukuran kurang dari setengah halaman. 

Skor 4 = Foto sendiri CEO dengan ukuran lebih dari setengah halaman. 

 

Arus Kas Bebas  (X2) 

 Pendistribusian kelebihan kas perusahaan yang tidak lagi digunakan untuk 

investasi pada aset tetap dan untuk modal kerja, kepada pada pemegang saham dan 

kreditor yang di ukur melalui: 

 

𝐅𝐂𝐅 =     
𝐂𝐅𝐎 − 𝐂𝐅𝐈

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
𝑿 𝟏𝟎𝟎% 

 

Hipotesis Penelitian 

H1 Narsisme CEO dan Arus Kas Bebas  secara bersama-sama berpengaruh positif 

signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. 

H2 Narsisme CEO berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. 

H3 Arus Kas Bebas berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
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Penelitian ini menggunakan beberapa pengujian diantaranya: 

Uji Asumsi Klasik melalui Multikolinieritas  dan Heteroskedastisitas 

 
Tabel 1. 

Uji Multikolinieritas 

  

 
Sumber: data olahan penulis tahun 2022 

 

 Berdasarkan data pada kolom collinearity stastics di tabel atas, baik variabel X1 

dan X2 menunjukkan nilai sebesar 0,982 dalam hal ini nilainya diatas 0,1, dan pada kolom 

VIF  masing-masing bernilai 1,019 (dibawah 10) yang dapat kita tarik kesimputan atas 

data ini terbebas dari masalah multikolineritas sehingga variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini dapat dilakukan uji regresi berganda.  

 
Tabel 2. 

Uji Heteroskedastisitas 

 

 
Sumber: data olahan penulis tahun 2022 

 

Berdasarkan data pada tabel diatas diperoleh pergerakan data yang yang tidak menumpuk 

dan tersebar secara acak sehinga disimpulankan bahwa data pada penelitian ini tidak 

memilik masalah terkait dengan Heteroskedastisitas. 
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Uji Normalitas 
Tabel 3. 

Uji Normalitas 

 

 
Sumber: data olahan penulis tahun 2022 

 

 Berdasarkan tabel diatas , Uji normalitas dapat diketahui melalui pergerakan data 

yang bergerak jauh disekitar garis diagonal. Sehingga persamaan regresi yang di hasilkan 

normal atau dibawah 0,05. 

 

Uji Determinasi dan Koefisien Korelasi  

 
Tabel 4. 

Uji Determinasi dan Koefisien Korelasi  

 

   
Sumber: data olahan penulis tahun 2022 

 

Dari tabel tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel narsime CEO dan Arus Kas 

Bebas mampu mempengaruhi kinerja perusahaan sebesar 46,4 persen sedangkan 53,6 

persen atas variabel kinerja perusahaan  dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

Uji F (Signifikasi Simultan) 

 
Tabel 5. 

Uji F (Uji Signifikasi Simultan) 
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Sumber: data olahan penulis tahun 2022 

  

Dari tabel tersebut diketahui bahwa uji F senilai 48,098 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,000 > 0,05, disimpulkan bahwa atas hipotesis 1 diterima. Variabel narsisme 

CEO dan arus kas bebas secara bersamaan berhasil mempengaruhi variabel dependen 

kinerja perusahaan secara signifikan.  

 

Uji-t (Signifikasi Parsial) 

 
Tabel 6. 

Uji-t (Signifikasi Parsial) 

 

 
(Sumber: data olahan penulis tahun 2022 

 

Narsisme CEO 

Berdasarkan hasil pengujian t-statistik pada variabel narsisme CEO diperoleh 

nilai t hitung sebesar -0,738 dengan nilai signifikan 0,462. Nilai tersebut berarti bahwa 

0,462 > 0,05, artinya  narsisme CEO tidak berhasil mempengaruhi variabel kinerja 

perusahaan sehingga disimpulkan hipotesis 2 ditolak. CEO memiliki kemampuan, serta 

peran penting dalam pengambilan keputusan investasi perusahaan. Narsisme CEO tidak 

memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan dikarenakan kegiatan yang dilakukan 

oleh CEO tidak berhubungan langsung dengan kinerja perusahaan walaupun gaya 

pengambilan keputusannya memiliki perbedaan yang signifikan dalam sinyal yang 

mereka kirim ke pasar modal. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian milik (Falah & Mita, 2020; 

Meilani et al., 2021; Rani, 2021) yang menyatakan bahwa narsisme CEO Narsisme CEO 

tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian milik (Khushi et al., 2020; Nwuba et al., 2020; Zhang et al., 2021) dan (Uppal, 

2020) yang menyatakan bahwa narsisme CEO berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

 

Arus Kas Bebas 

Berdasarkan hasil pengujian t-statistik pada variabel arus kas bebas diperoleh nilai 

t hitung 9,589 dengan nilai signifikan 0,462. Dengan nilai signifikan 0,462 > 0,05 berarti 

variabel ini terbukti secara empiris berkontribusi dalam memberikan pengaruh variabel  

kinerja perusahaan secara positif signifikan sehingga disimpulkan hipotesis 3 diterima. 

Adanya pengaruh arus kas bebas terhadap kinerja perusahaan dikarenakan kegiatan yang 

dilakukan oleh Manajer. Manajer percaya bahwa semakin banyak perusahaan memiliki 

arus kas bebas, semakin besar peluang untuk dapat berinvestasi dalam proyek-proyek 

masa depan yang akan lebih menguntungkan. Keyakinan inilah yang mendorong manajer 

perusahaan untuk mencari lebih banyak kas bebas di neraca mereka. 
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4. KESIMPULAN 

 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pengaruh narsisme CEO, arus kas bebas 

terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index 2017-2021, dapat 

disimpulkan bahwa variabel narsisme CEO dan arus kas bebas secara bersama-sama berhasil 

mempengaruhi variabel kinerja perusahaan (hipotesis 1 ditolak). Sedangkan secara partial pada 

variabel narsisme CEO tidak berhasil mempengaruhi kinerja perusahaan (hipotesis 2 ditolak), 

berbanding terbalik dengan variabel narsisme CEO, variabel arus kas bebas terbukti secara 

empiris berkontribusi dalam memberikan pengaruh kepada variabel  kinerja perusahaan 

secara positif signifikan (hipotesis 3 diterima). 
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