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ABSTRACT  

Purpose. This study aims to determine the effect of Debt to Equity Ratio (DER) and Growth 
Net Income (GNI) on Free Cash Flow (FCF) at Netflix, Inc., partially and simultaneously. 

Methods. Data is collected by collecting secondary data in the form of financial statements 
for the current period. 2002 – 2019 from the Netflix Investors website. Financial reports are 
made into time series data and processed with Eviews 11.0 software. The analytical method 
used is descriptive analysis. Data analysis includes classical assumption test consisting of 
normality, heteroscedasticity, autocorrelation and multicollinearity, multiple regression 
analysis HAC (New-West), as well as partial hypothesis testing (T test), simultaneous (F test), 
and coefficient of determination and correlation coefficient. 

Findings. The results of this study using multiple linear regression HAC (New-West) indicate 
that (1) Debt to Equity Ratio (DER) has an insignificant negative effect on Free Cash Flow 
(FCF). The probability value shows the number 0.0775 > 0.05; (2) Net Profit Growth (GNP) 
has an insignificant negative effect on Free Cash Flow (FCF) with a t-test probability value of 
0.1023 > 0.05. Simultaneously with the F test obtained a probability value of 0.009650 <0.05, 
which means that together DER and GNI have a significant effect on FCF. The coefficient of 
determination shown by the number R2 has a value of 46%, which means that the ability of 
the independent variable to explain the dependent variable is only 46%. The resulting 
correlation coefficient is 0.68 which indicates a strong relationship between the independent 
variable and the dependent variable. 

Implication. A change in debt accompanied by an increase in profits will simultaneously 
decrease the amount of free cash flow in the company. 

Keywords. Free Cahs Flow, Debt to Equity Ratio, Net Income 

ABSTRAK 

Tujuan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Growth Net Income (GNI) terhadap Free Cash Flow (FCF) pada Netflix, Inc, secara 
partial dan simultan. 

Metode. Data dikumpulkan dengan mengumpulkan data sekunder berupa laporan 
keuangan periode berjalan. 2002 – 2019 dari situs web Investor Netflix. Laporan 
keuangan dibuat menjadi data time series dan diolah dengan software Eviews 11.0. Metode 
analisis yang digunakan adalah analisis deskriptif. Analisis data meliputi uji asumsi klasik 
yang terdiri dari normalitas, heteroskedastisitas, autokorelasi dan multikolinearitas, 
analisis regresi berganda HAC (New-West), serta uji hipotesis parsial (uji T), simultan (uji 
F), serta koefisien determinasi dan koefisien korelasi. 

Hasil. Hasil penelitian ini menggunakan regresi linier berganda HAC (New-West) 
menunjukkan bahwa (1) Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif tidak signifikan 
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terhadap Free Cash Flow (FCF). Nilai probabilitas menunjukkan angka 0,0775 > 0,05; (2) 
Pertumbuhan Laba Bersih (PNB) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Arus Kas 
Bebas (FCF) dengan nilai probabilitas uji-t sebesar 0,1023 > 0,05. Secara simultan dengan 
uji F diperoleh nilai probabilitas 0,009650 < 0,05 yang artinya secara bersama-sama DER 
dan GNI berpengaruh signifikan terhadap FCF. Koefisien determinasi yang ditunjukkan 
oleh angka R2 memiliki nilai 46% yang artinya kemampuan variabel bebas dalam 
menjelaskan variabel terikat hanya 46%. Koefisien korelasi yang dihasilkan sebesar 0,68 
yang menunjukkan adanya hubungan yang kuat antara variabel bebas dengan variabel 
terikat. 

Implikasi. Adanya perubahan hutang disertai peningkatan keuntungan secara bersamaan 
akan mengurangi jumlah arus kas bebas di perusahaan. 

Kata Kunci : Free Cahs Flow, Debt to Equity Ratio, Net Income 

 

1. Pendahuluan 
Di era digital, banyak orang yang mengakses internet untuk menggunakan layanan 

streaming seperti film, musik, dan olahraga. Berdasarkan data penggunaan internet diseluruh 
Dunia tahun 2020 bersumber laporan Digital 2020 yang dilansir We Are Social dan Hootsuite 
mencapai angka 4,5 milyar orang. Angka ini menunjukkan bahwa pengguna internet telah 
mencapai lebih dari 60 persen penduduk dunia atau lebih dari separuh populasi bumi. 
Kemajuan teknologi informasi telah mengubah sendi-sendi kehidupan masyarakat. 
Meningkatnya penggunaan internet dengan adanya konten-konten menarik sehingga daya 
akses semakin meningkat. 

Kondisi pandemi Covid-19 memberikan dampak bagi kehidupan masyarakat. Pandemi 
ini menjadi bencana di seluruh dunia. Pemerintah di dunia banyak yang menerapkan kebijakan 
lockdown, hal ini membuat warganya agar tetap beraktivitas di rumah. Secara tidak langsung, 
menyebabkan perubahan perilaku masyarakat, sehingga kebutuhan emosional diperlukan 
agar mengurangi stress. Salah satunya yakni dengan steaming film-film berbayar. 

Netflix adalah layanan streaming film berbayar yang menyediakan film-film terbaru dan 
TV series paling terbaru setiap harinya. Pada masa pandemi penggunaan netflix semakin 
meningkat. Hal ini ditunjukkan oleh situs databoks yang memperlihatkan bahwa pelanggan 
Netflix naik 15,8 Juta di Tengah Pandemi Covid-19, dikarenakan pada masa pandemi memaksa 
masyarakat untuk berada dirumah saja. Sehingga membuat masyarakat lebih banyak 
memanfaatkan waktunya dengan menonton film secara streaming. 

Dengan adanya peningkatan ini tentunya menjadi sebuah motivasi yang baik bagi netflix 
dan membuat konten-konten yang menarik. Ini merupakan salah satu inovasi dan investasi 
yang dilakukan netflix. Dalam melakukan investasi diperlukan adanya sumber-sumber 
investasi. Sumber investasi diantaranya diperoleh dari arus kas bebas (free cash flow). 

Menurut Kieso dan Weygandt (2015:212), free cash flow merupakan jumlah arus kas 
diskresioner yang dimiliki perusahaan. Arus kas tersebut dapat digunakan untuk investasi 
tambahan. Penggunaan free cash flow sebagai investasi tambahan bertujuan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga hal tersebut dapat meningkatkan profitabilitas 
perusahaan di masa yang akan datang. 
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Berikut gambar 1 mengenai pertumbuhan free cash flow Netflix: 

 
Gambar 1 Tredn FCF 

 
Dari Gambar di atas dapat kita lihat bahwa arus kas bebas netflix sempat mengalami 

nilai negatif. Ini tandanya pendapatan perusahaan tidak mampu menunjang ekspansi atau 
pengembangan usaha. Karena negatif atau kekurangan dana, maka perusahaan perlu dana lain 
untuk menggantikannya. Ghodrati dan Hashemi (2014) melakukan penelitian “A study on 
relationship among free cash flow, firm value and investors’ cautiousness: Evidence from Tehran 
Stock Exchange”. Hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa, pertama ada hubungan langsung 
dan bermakna antara arus kas bebas perusahaan bisnis dan nilai riil mereka. Kedua, nilai riil 
perusahaan bisnis lebih dari nilai prediksi mereka. Akhirnya, nilai prediksi dari perusahaan 
bisnis berdasarkan arus kas bebas lebih dari nilai pasar mereka. Penelitian tersebut 
memberikan informasi bahwa arus kas mampu melakukan prediksi nilai bisnis.  

Selain arus kas bebas sumber dana untuk melakukan investasi tambahan yakni 
pembiayaan. Sumber pembiyaan yang kita ketahui berasal dari internal dan eksternal. Sumber 
eksternal berupa pinjaman yang akan menimbulkan adanya hutang. Peningkatan hutang 
menyebabkan peningkatan juga dalam pembayarannya sehingga diperlukan kas untuk 
membayar. Al-azhar, L (2014) melakukan penelitian " Pengaruh Laba, Ukuran Perusahaan Dan 
Komponen Akrual Terhadap Arus Kas Aktivitas Operasi Masa Depan pada Perusahaan 
Wholsale and Retail Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012 ". Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara hutang terhadap 
arus kas operasi masa depan. 

Selain indikator yang disampaikan, kinerja perusahaan juga dapat dilihat dari laba 
perusahaan. Kenaikan laba perusahaan dapat menunjukan adanya kemajuan dalam 
perusahaan itu sendiri. Khushi dkk, (2020) melakukan penelitian dengan judul “Effects Of 
Profitability Measures On Free Cash Flow; Evidence From Pakistan Stock Exchange “. Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa ada hubungan yang signifikan antara pertumbuhan 
penjualan perusahaan dan arus kas bebas. Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan (Stephen, 
1991; Agarwal, 1995).  

Dari meningkatnya jumlah pelanggan Netflix, Inc dan gambar 6 menunjukkan akan 
adanya perubahan pada arus kas. Meningkatnya pelanggan membuat naiknya penjualan 
sehingga akan mengindikasi juga adanya pertumbuhan laba yang secara tidak langsung juga 
meningkatkan arus kasnya. Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti melakukan 
penelitian guna menunjukkan bukti empiris dengan Judul: “Pengaruh Debt to Equity Ratio 
dan Growth Net Income terhadap Free Cash Flow pada Netflix Inc (2002-2019)”. 

 
2. Kajian Pustaka dan Hipotesis 
Debt to Equity Ratio (DER). Menurut Kasmir (2016:156) “DER merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan 
antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. DER menunjukkan 
hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh para kreditur dan 
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jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan. DER pada setiap perusahaan 
tentu berbeda-beda, tergantung karakteristik bisnis dan keberagaman arus kasnya. Rumus 
yang digunakan untuk menghitung rasio ini adalah : 
 

 

Growth Net Income (GNI). Growth Net Income merupakan indikator yang digunakan untuk 
mengukur lajur pertumbuhan net income pada perusahaan. Menurut Ayuning (2010) dalam 
Lawi dan Dahlan (2020) dalam memprediksi perumbuhan laba dalam penelitian menggunakan 
rumus pertumbuhan laba bersih sebagai berikut: 
 

 
Free Cash Flow (FCF). Pengertian Arus Kas bebas menurut Werner R. Murhadi (2013: 48) 
yaitu: “Arus Kas Bebas merupakan kas yang tersedia di perusahaan yang dapat digunakan 
untuk berbagai aktivitas.” Javanshir Hadi, Oladi Bashir, Ghadiri Moghaddam Abolfazi, and 
Mojarad Maryam (2013:27) menyatakan “Free Cash Flow (FCF) is the amount of cash flow 
available to the firm that can be used to purchase investment, payment of devidends, debt 
repayment or to increase liquidity” yang berarti bahwa arus kas bebas bebas adalah jumlah 
arus kas yang tersedia untuk perusahaan jadikan investasi, pembayaran deviden, pembayraan 
kembali hutang atau untuk meningkatkan likuiditas. 

Adapun rumus untuk menghitung arus kas bebas atau yang biasa disebut Free Cash Flow (FCF) 
adalah sebagai berikut: 

 
 

Dalam penelitian penting adanya kerangka berfikir yang menyatakan hubungan antar variabel 
dan hipotesis yang dikembangkan. Berikut kerangka berfikir dalam penelitian ini: 

 

Gambar 2. Kerangka Berfikir 

Hipotesis 
Ha1 : Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Free Cash Flow pada Netflix, Inc 
Ha2 : Growth Net Income berpengaruh terhadap Free Cash Flow pada Netflix, Inc 
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Ha3 : Debt to Equity Ratio dan Griwth Net Income secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap Free Cash Flow pada Netflix, Inc 

 

3. Metode Penelitian 
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan 

penelitian deskriptif, karena adanya variabel-variabel yang akan ditelaah hubungannya serta 
tujuannya untuk menyajikan gambaran mengenai hubungan antara variabel-variabel yang 
diteliti. 

Dalam penelitian ini digunakan sampel jenuh, dimana data yang diambil dari laporan 
keuangan Netflix, Inc tahun 2002 sampai dengan 2019. Adapun untuk pengujian yang 
dilakukan meliputi, Uji Asumsi Klasik, Uji Regresi Linear Berganda HAC (New – West), Uji T dan 
Uji F. 

 
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan  
Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Gambar 3 Hasil Uji Normalitas 

Dari data diperoleh nilai JB yakni 0,107611. Nilai tersebut jika dibandingkan dengan α 
maka > 0,05, ini menujukkan bahwa data berdistribusi normal 

 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 1 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Data diolah (2021) 

Berdasarkan data di atas nilai in correlationnya < 0,8. Menunjukkan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas 

Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 2 Hasi Uji Heteroskedastisitas 
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Bisa dilihat pada tabel 8 di atas, dengan uji heteroskedastisitas Breusch-Pagan-Godfrey. 
Berdasarkan nilai P-value Obs*R-Squared yakni sebesar 0,0959. Nilai tersebut menunjukan 
arti bahwa tidak ditemukan masalah pada heteroskedastisitas, hal ini dikarena nilai P-Value 
Obs*R-Squraed = 0,0959 > 0,01. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 3 Hasil Uji Autokorelasi 

 
Dari tabel di atas nilai Probabilitas Chi-Squared atas Obs*R-squared sebesar 0,0044 

maka ditemukan masalah pada autokolerasi. Hal tersebut disebabkan karena nilai 
probabilitasnya < 0,01. Untuk mengatasi hal tersebut maka pemodelan yang dilakukan dengan 
menggunakan regresi linear berganda HAC (Newey-West). 

 

Regresi Linear Berganda HAC (Newey-West) 

Tabel 4 
Hasil Regresi Linear Bergganda HAC (Newey-West) 

Sumber : Data diolah (2021) 

Dari perhitungan tersebut diperoleh persamaan sebagai berikut: 

FCF = 370472.024877 - 336130.167307*DER - 1.45650172144*GNI  

1) Konstanta bernilai 1, 370472, berarti jika Debt to Equity Ratio dan Growth Net Income sama 
dengan nol, maka nilai Free Cash Flow bernilai konstanta tersebut 

2) Debt to Equity Ratio sebgai X1 memiliki koefisien regresi senilai 336130, berarti setiap unit 
kenaikan DERnya akan menurunkan FCFnya sebesar 336130 jika variabel yang lain 
dianggap konstan. 

3) Griwth Net Income sebagai X2 memiliki koefisien regresi senilai 1,46, berarti setiap unit 
kenaikan GNInya, maka akan nenurunkan FCFnya sebesar 1,46 jika variabel yang lain 
dianggap konstan. 
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Pengujian Hipotesis 
Koefisien Determniasi 
Koefisien determinasi merupakain kontribusi seberapa besar variabel-variabel independen 
mampu menjelaskan variabel dependennya. Berdasarkan hasil Uji Reresi Berganda HAC (New-
West) pada tabel 4 di atas, nilai R2 yakni 0,46 atau 46%. Ini berarti bahwa kemampuan 
variabel-variabl independennya (DER dan GNI) menjelaskan varaibel dependennya (FCF) 
hanya 46%,dan sisanya yakni 54% dijelaskan oleh variabel-variabe lain di luar penelitian ini. 
 
Koefisien Korelasi 
Nilai Koefisien korelasi R merupakan akar dari koefisien determinasi atau R2. Koefisien 
Korelasi menjukukan seberapa besar hubungan atau pengaruh antar variabelnya. Dari Tabel 4, 
dapat dilihat nilai R2 dari hasi uji yakni sebesar 0, 461395. Maka Nilai R nya yakni √0,461395 
= 0,6793. Jika dibandingkan dengan pedoman interpretasi koefisien korelasi menurut 
Sugiyono, maka memiliki hubungan atau pengaruh yang “Kuat” karena berada pada range 0,60 
– 0,799 

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Tabel 4 di atas menunjukkan nila F Hitung (6.424849) > F Tabel (3.55) dan nilai 

probabilitas lebih dari nilai α (0,009650 < 0,05), menunjukkan bahwa secara bersama-sama 
variabel DER dan GNI berpengaruh signifikan terhadap FCF. 

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Berdasarkan data yang ada dalam tabel 4 di atas nilai t hitung untuk variabel DER dan GNI 
adalah 1,895297 dan 1,740053. Sedangkan nilai t tabel untuk adalah 1,73406. Jika 
dibandingkan antara nila t hitung DER dengan nilai t tabel yakni :  1,895297 > 1,73406 maka 
DER berpengaruh terhadap FCF. Nilai negatif menunjukan pengaruhnya yang bersifat negatif. 
Nilai t hitung GNI jika dibandingkan t tabel yakni 1,740053 > 1,73406 maka GNI berpengaruh 
terhadap FCF. Nilai negatif menunjukan pengaruhnya yang bersifat negatif. Nilai probabilitas 
DER dan GNI masing-masing 0,0775 dan 0,1023. Jika dibandingkan nilai keduanya dengan nilai 
α maka > 0,05, hal tersebut menunjukkan bahwa DER dan GNI pengaruh yang dimiliki tidak 
signifikan terhadap FCF. 

Pembahasan 
Pengaruh DER terhadap FCF 

Dari hasil uji parsial DER terhadap FCF berdasarkan uji regresi linear berganda HAC 
(Newey-West) menujukkan nilai probabilitas sebesar 0,0775 dan nilai t hitung -1, 895297 yang 
berarti berpengaruh negatif tidak signifikan. Dengan demikian, nilai hutang yang dimiliki 
perusahaan atas sumber dana yang ada akan memberikan pengaruh negatif terhadap Free 
Cash flow Netflix, Inc. Setiap perubahan nilai DER akan mengurangi sebanyak 336130.167307 
FCF perusahaan tersebut. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rahmania, M. 
Rasuli, dan Al Azhar (2014) yang melakukan penelitian dengan salah satu indikator hutang 
terhadap arus kas menunjukan hasil bahwa secara parsial hutang berpengaruh signifikan 
terhadap Arus kas. 

 
Pengaruh GNI terhadap FCF 

Dari hasil uji parsial Growth Net Income berdasarkan uji regresi linear berganda 
menujukkan nilai 0,1023 yang berarti berpengaruh negatif tidak signifikan. Dengan demikian, 
pergerakan laba yang yang terjadi di Netflix, Inc akan berpengaruh terhdapa arus kas 
bebasnya. 

Penelitian terdahulu menggunakan indikator profitabilitas sebagai ukuran kinerja 
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan Ari Darmawan (2011) bahawa ukuran laba 
memberikan pengaruh negatif terhadap arus kas bebas..   
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Pengaruh DER dan GNI terhadap FCF 
Dari hasil uji F untuk mengetahui pengaruh DER dan GNI terhadap FCF menunjukkan 

nilai 0,009650. Nilai probabilitasnya < 0,05. Berdasarkan angka tersebut maka DER dan GNI 
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap FCF. Penigkatan kedua variabel ini 
secara bersamaan akan menurunkan nilai FCFnya. Semakin tinggi hutang dan pertumbuhan 
laba bersih  maka akan menurunkan arus kas beba Netflix, Inc. Sebaliknya semakin rendah 
hutang dan pertumbuhan laba maka akan menambah nilai arus kas bebasnya. Hal ini diindikasi 
adanya proses pengembangan perusahaan yang dilakukan oleh Netflix, Inc. Komposisi modal 
yang dimiliki mayoritasnya masih berupa pinjaman sehingga menimbulkan adanya biaya dan 
bunga yang harus dibayarkan. Hal ini tentunya akan mengurangi kas perusahaan yang ada. 
Selain itu kegiatan investasi yang merupakan pengembangan perusahaan akan mengurangi 
arus kas bebas perusahaan. Maka dari itu perusahaan perlu melakukan manajemen, terkait 
penggunaan arus kas bebas sehingga bisa digunakan kebijakan dalam melakukan pinjaman 
dan melakukan investasi yang dapat meningkatkan reputasi perusahaan. 

 
5. Keterbatasan dan Agenda Penelitian Mendatang 

    Dalam penelitian ini masih memiliki keterbatasan yakni hanya memuat beberapa 
indikator berupa ratio atau pertumbuhan sebagai variabel bebasnya. Selain itu scope 
penelitian hanya pada satu perusahaan. Adapun guna penelitian selanjutnya bisa 
menambahakn variabl bebas lain yang tidak diguankan dalam penelitian ini. Scope penelitian 
bisa lebih luas dan menggunakan sektor lain sehingga bisa didapatkan perbandingannya. 

 
6. Kesimpulan  

Pada bagian akhir peneliti membuat beberapa kesimpulan yang dapat diambil 
didasarkan pada temuan hasil penelitian. Secara umum peneliti menyimpulkan bahwa: (1) 
Secara parsial DER berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap FCF dengan nilai t hitung (-) 
1,895297 > t tabel dan nilai probability 0,0775, (2) Secara parsial GNI berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap FCF dengan nilai t hitung (-) 1,740053 > t tabel dan nilai probability 
0,1023, (3) DER dan GNI secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap FCF dengan 
nilai f hitung 6,424849 dan nilai probability 0,009650. 
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