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ABSTRAK

PENGARUH MASALAH KEAGENAN ARUSKASBEBAS DAN
KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP RELEVANSI NILAI
INFORMASI AKUNTANSI

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2013-2015)

Oleh

RIA ANDANI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh masalah keagenan arus kas bebas
dan kepemilikan mangjerial terhadap relevans nilai informasi akuntansi. Populasi
dalam pendlitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2015. Jumlah sampel penelitian adalah 155 sampel yang
diperoleh melalui metode purposive sampling. Sumber data diperoleh dari laporan
keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2015. Metode analisis data menggunakan analisis linier berganda
dengan aplikasi software SPSS 22.

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa |aba per lembar saham dan nilai
buku per lembar ssham memiliki relevans nilai, sedangkan masalah keagenan
arus kas bebas memiliki pengaruh terhadap relevans nilai laba per lembar saham
dan nila buku per lembar saham menjadi tidak siginifikan. Selain itu,
kepemilikan mangjerial belum dapat beperan dalam meningkatkan relevansi nilai
informasi akuntansi pada perusahaan yang memiliki masalah keagenan arus kas
bebas.

Kata Kunci: relevans nilai, masalah keagenan arus kas bebas, kepemilikan

manajerial



ABSTRACT

THE EFFECT OF FREE CASH FLOW AGENCY PROBLEM AND
MANAGEMENT OWNERSHIP ON ACCOUNTING INFORMATION
VALUE RELEVANCE

(An Empirical Study at Manufacturing CompaniesListed on The Indonesia
Stock Exchange In 2013-2015)

By

RIA ANDANI

The study aimed to examine the effect of free cash flow agency problem and
management ownership on accounting information value relevance. The
population in this study is manufacturing companies listed on the Indonesia stock
exchange in 2013-2015. Total samples in this study are 155 samples that selected
with purposive sampling method. Source of data are obtained from financial and
annua report of manufacturing companies listed on Indonesia stock exchange in
2013-2015. The analytical method for this study uses multiple linear analysis with
SPSS 22 software.

This study finds that earnings and book value are value relevant, and free cash
flow agency problem have an impact on value relevance of earnings per share and
book value per share become not significant. Managerial ownership can not
improve yet accounting information value relevance on the companies with free
cash flow agency problem.

Key words: value relevance, free cash flow agency problem, managerial
ownership.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

L aporan keuangan dibuat oleh perusahaan sebagai cerminan dari kinerja keuangan
perusahaan. Laporan keuangan mempunyai tujuan utama, yaitu untuk
menyediakan laporan berkualitas yang mewakili perusahaan dalam hal ini bidang
keuangan, yang berguna untuk pengambilan keputusan (Van Beest et al., 2009).
Dalam kerangka konseptual dijelaskan bahwa relevansi merupakan salah satu
kualitas primer yang membuat informasi akuntansi digunakan untuk pengambilan
keputusan. Suatu informasi dikatakan relevan apabilainformasi tersebut dapat
mempengaruhi keputusan. Informasi yang relevan akan membantu pemakai
membuat prediksi tentang hasil akhir dari kejadian masalalu, masakini, dan masa
depan (nilai prediktif), membantu pemakai menjustifikasi mengoreksi ekspektasi
atau harapan masa lalu (nilai umpan balik), serta tersedia kepada pengambil
keputusan sebelum informasi tersebut kehilangan kapasitas untuk mempengaruhi

keputusan yang diambil (ketepatan waktu) (Kieso, 2008).

Variabel utamadalam informasi akuntansi pada |laporan keuangan yang sering
dijadikan alat untuk mengukur kinerja perusahaan adalah laba dan nilai buku

(Kusuma, 2006). Menurut Almiliadan Sulistyowati (2007) mendefinisikan



relevans sebagai kemampuan menjelaskan (explanatory power) informasi
akuntansi terhadap harga saham. Harga saham yang terus berubah dan return
saham inilah yang dapat mengubah keputusan investor dalam mengambil
keputusannya. Indikator bahwa suatu informasi akuntansi relevan adalah dengan
mengamati reaks pemodal pada saat diumumkannya suatu informasi yang

tercermin dari perubahan (naik-turun) harga saham (Naimah, 2011).

Hal tersebut dibuktikan berdasarkan perubahan harga saham baru-baru ini di BEI,
di mana sepanjang semester 1/2016 Unilever Indonesia mencatat |aba senilai
Rp3,3 Triliun atau tumbuh 12,62% dibandingkan dengan kinerja semester 1/2015
yang tercatat Rp2,93 triliun. Begitu pula dengan harga saham Unilever Indonesia,
di mana harga saham naik tgjam 3,06% di level Rp 46.325 (Sumber: Bisnis.com).
Dari contoh fenomena tersebut terlihat bahwa harga saham langsung naik seiring

dengan meningkatnya perolehan laba.

Seiring dengan semakin kompleksnya aktivitas bisnis perusahaan, muncul
kebutuhan pemilik perusahaan untuk mempekerjakan pihak yang kompeten dan
profesional untuk menjalankan aktivitas operasional. Akan tetapi kondisi tersebut
dapat menjadi tidak ideal apabila mangjer bersifat oportunistik untuk

memaksi mumkan kepentingannya dan mengesampingkan kepentingan pemilik,
sehingga muncullah masalah keagenan. Salah satu penyebab munculnya masalah
keagenan adal ah adanya arus kas bebas (free cash flow). Free cash flow (FCF)
penting bagi perusahaan karena FCF merupakan jumlah arus kas diskresioner

perusahaan untuk membeli investas tambahan, melunasi hutang, membeli saham



treasury, atau hanya untuk menambah likuiditas perusahaan (Kieso, 2008). Seperti
yang dilakukan oleh PT Aneka Tambang Thk (ANTM) baru-baru ini, di mana
ANTM yang akan membangun pabrik feronikel baru, yakni Pomala Ferronickel
Plant Expansion Project (P3FP) di Pomala,Sulawesi Tenggara menggunakan free
cash flownya untuk investasi pabrik tersebut. Menurut Lidya J Toisuta, analisis JP
Morgan, ANTM akan mengalami kondisi free cash flow negatif hingga tahun

2017 akibat investasi pabrik baru tersebut. (Sumber: Kontan.co.id).

Perusahaan yang memiliki FCF umumnya memiliki masalah keagenan terkait
bagaimana FCF tersebut akan digunakan. Pemegang saham mengharapkan FCF
didistribusikan sebagai dividen, sedangkan mangjer cenderung untuk
menginvestasikannya pada proyek baru. Mangjer pada perusahaan dengan
masal ah keagenan arus kas bebas bertendensi untuk menciptakan investasi yang
tidak mendatangkan keuntungan kepada pemegang saham (Rahman, 2012). Untuk
menyembunyikan tindakan yang merugikan pemegang saham, manajer berupaya
untuk melakukan manipulasi akuntansi dengan memperbesar |aba melalui

mang emen laba. Hal tersebut kemudian akan mempengaruhi relevansi nilai
informasi akuntansi. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Rahman (2010) yang menemukan manajemen laba menurunkan relevans nilal

informasi akuntansi, baik untuk laba maupun nilai buku.

Penelitian terdahulu mengenai relevans nilal informasi akuntansi telah banyak
dilakukan di Indonesia. Hasil penelitian Kusuma (2006) membuktikan bahwa laba

dan nilal buku ekuitas tidak kehilangan relevansinya sebagai indikator untuk



menilai kinerja suatu perusahaan. Hasil ini didukung oleh penelitian Andriantomo
(2013) yang menemukan bahwa |aba dan nilai buku secara simultan memberikan

informasi yang rel evan untuk menjelaskan harga saham.

Meskipun penelitian terdahulu telah membuktikan bahwa laba dan nilai buku
memiliki relevans nilai, namun penelitian terdahulu belum memberikan perhatian
yang serius mengenai dampak masalah keagenan arus kas bebas terhadap
kerelevanan nilai informasi akuntansi (Rahman, 2012). Selain itu, free cash flow
juga belum banyak mendapat perhatian di Indonesia karena perusahaan-
perusahaan tidak melaporkan secara eksplisit. Berbeda dengan praktik di Amerika
Serikat, free cash flow sudah cukup mendapat perhatian terbukti telah ada badan
independen seperti Value Line Investment Survey yang mengumumkan free cash
flow secara berkala yang dimiliki perusahaan (Susilawati, 2010). Oleh karenaiitu
berdasarkan fenomena tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian
kembali terkait pengaruh masalah keagenan arus kas bebas terhadap relevans

nilai informasi akuntansi.

Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian yang dilakukan oleh Rahman
dan Fitriasari (2012). Dalam penelitian tersebut, komisaris independen yang
digunakan sebagai salah satu variabel moderasi terbukti belum dapat berperan
dalam meningkatkan relevansi nilai informasi akuntans untuk perusahaan yang
mengalami masalah keagenan FCF. Sehingga pada penelitian ini, penulis
mengganti variabel komisaris independen dengan kepemilikan mangjerial.

Kepemilikan mangjeria diindikasikan dapat meningkatkan relevansi nilai



informasi akuntansi pada perusahaan yang mengalami masalah arus kas bebas.
Hal tersebut didasarkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Nekhili (2016) yang
membuktikan bahwa kepemilikan managjerial dapat mengurangi manajemen laba
pada situasi free cash flow. Sehingga dengan adanya kepemilikan mangjerial
diharapkan dapat mencegah perilaku oportunis mangjer pada perusahaan yang
mengalami masalah keagenan FCF, yang kemudian meningkatkan relevansi nilai

informasi akuntansi.

Kemudian sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015. Pemilihan perusahaan
manufaktur ini didasarkan pada pertimbangan akan homogenitas dalam aktivitas
produksinya dan kelompok industri ini yang relatif lebih besar jika dibandingkan
dengan kelompok industri lain di BEI (Rahiim, 2014). Selain itu, rentang waktu
selamatiga tahun dalam penelitian ini didasarkan pada keputusan 1Al yang
menetapkan adops penuh IFRS di Indonesia pada tahun 2012. Oleh karenaitu

periode penelitian ini dimulai dari tahun 2013 hingga 2015.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka peneliti mengambil judul:
“Pengaruh Masalah Keagenan Arus Kas Bebas dan Kepemilikan Managjerial
terhadap Relevans Nilai Informasi Akuntansi

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Periode 2013-2015)”.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut :

1. Apakah labadan nilai buku memiliki relevans nilai informasi akuntansi?

2.

3.

Apakah hubungan antara harga saham dengan laba per lembar saham dan
nilai buku per lembar saham menjadi lebih lemah pada perusahaan yang
mengalami masalah keagenan arus kas bebas?

Apakah kepemilikan mangjerial dapat meningkatkan relevans nilai
informasi akuntansi untuk perusahaan yang mengalami masalah keagenan

arus kas bebas?

1.3 Tujuan Pen€litian

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang disgjikan, maka tujuan yang

ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1

Untuk mengetahui apakah laba dan nilai buku memiliki relevans nilai
informasi akuntansi.

Untuk mengetahui apakah hubungan antara harga saham dengan |aba per
lembar saham dan nilai buku per lembar saham menjadi 1ebih lemah pada
perusahaan yang mengalami masalah keagenan arus kas bebas.

Untuk mengetahui apakah kepemilikan mangeria dapat meningkatkan
relevansi nilai informasi akuntansi untuk perusahaan yang mengalami

masalah keagenan arus kas bebas.



1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini mempunyai beberapa manfaat, diantaranya:
1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi untuk
memperjelas penelitian sebelumnya dan menjadi dasar dalam penelitian
selanjutnya untuk menguji pengaruh masal ah keagenan arus kas bebas,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap relevans
nilai informasi akuntansi.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan di dalam pengambilan keputusan yang tepat dalam
menggunakan informasi keuangan yang disajikan.
b. Bagi Peneliti Selanjutnya
Hasil penelitian ini bermanfaat dan dapat digunakan sebagai bahan

referensi penelitian selanjutnya.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Agensi

Menurut Anthony dan Govindarajan (2005) teori agensi adalah hubungan atau
kontrak antara prinsipal dan agen. Teori keagenan mengasumsikan bahwa semua
individu bertindak untuk kepentingan mereka sendiri. Teori agensi menyebut agen
sebagal manajemen yang mengel ola perusahaan sedangkan prinsipal adalah
pemegang saham. Masal ah keagenan terjadi ketika adanya pemisahan fungsi
pengel olaan dengan fungsi kepemilikan perusahaan, di mana pemilik

mendel egasikan tugas dan wewenang pengel olaan perusahaan atau nama pemilik

kepada mangjer selaku pengel ola perusahaan.

Dalam melaksanakan tugas mangjerial, manajemen memiliki tujuan pribadi yang
bersaing dengan tujuan prinsipal di dalam memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham sehingga tujuan perusahaan untuk memaksimalkan
kesgjahteraan prinsipal tidak tercapai. Konflik kepentingan yang terjadi memicu
terjadinya biaya keagenan. Biaya keagenan tersebut dapat berupa pengeluaran

untuk mengawasi agen (monitoring expenditure), pengeluaran untuk menjamin



bahwa agen akan bertindak sesuai dengan keinginan prinsipal (bonding
expenditure) dan pengorbanan berupa berkurangnya kemakmuran prinsipal
sebagal akibat perbedaan praktik yang diambil prinsipal dan praktik yang diambil

agen (residual loss) (Warsidi dan Pramuka, 2009).

2.1.2 Relevansi Nilai Informasi Akuntansi

Relevansi Nilai Laba

Menurut Suwardjono (2008:490) laba akuntansi yang diumumkan melalui laporan
keuangan merupakan sinyal dari sekumpulan informasi yang tersedia bagi pasar
modal. Semakin tinggi nilai laba akuntansi, maka akan menimbulkan reaksi
positif dari pasar (harga saham meningkat) karena dianggap perusahaan tersebut
mempunyai kinerja yang baik dan mampu memberikan harga yang baik pula

kepadainvestor.

Menurut Nachrowi (2006) dalam berinvestasi di bursa, investor akan
memperhatikan berbagal aspek, salah satunya adalah penghasilan per lembar
saham. Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu indikator yang dapat
menunjukkan kinerja perusahaan, karena besar kecilnya EPS akan ditentukan oleh
|aba perusahaan. Semakin tinggi nilai EPS maka akan menggembirakan
pemegang saham karena semakin besar laba yang akan disediakan untuk
pemegang saham. Dengan meningkatnya |aba maka harga saham cenderung naik,
begitu juga sebaliknya, hal itu juga kan diikuti perubahan return sashamnya

(Darmadji, 2001).
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Relevans Nilai Buku

Menurut Almiliadan Sulistyowati (2007:6) nilai buku merupakan ukuran neraca
atau aset bersih yang menghasilkan laba. Nilai buku per lembar saham
menunjukkan aset bersih yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki
satu lembar saham (Hartono, 2013:154). Nilai buku dikatakan sebagai salah satu
penilaian saham selain nilai pasar dan nilai intrinsik. Beberapanilai buku antara
lain: (1) Nilai nominal suatu saham, yaitu nilai kewajiban yang ditetapkan untuk
tiap-tiap lembar saham; (2) Agio saham, yaitu selisih yang dibayar oleh pemegang
saham kepada perusahaannya dengan nilai nominal saham; (3) Nilai modal disetor
merupakan total nilai yang dibayar oleh pemegang saham kepada perusahaan
emiten untuk diukur dengan saham, baik saham preferen maupun saham biasa; (4)
L aba ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham, laba
yang tidak dibagi ini diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai sumber modal

internal (Oktaviana, 2013).

2.1.3 Harga Saham

Saham adalah suatu tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam
suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Menurut Eduardus (2010:133) harga
saham merupakan cerminan dari ekspektasi investor terhadap faktor-faktor
earning, aliran kas dan tingkat return yang disyaratkan investor, yang mana ketiga
faktor tersebut juga sangat dipengaruhi oleh kinerja ekonomi makro. Harga saham
juga dapat diartikan sebagai harga yang dibentuk dari interaksi para penjual dan
pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh harapan mereka terhadap profit

perusahaan, untuk itu investor memerlukan informasi yang berkaitan dengan
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pembentukan harga saham tersebut dalam mengambil keputusan untuk menjual
atau membeli saham. Menurut Hidayat (2010:103), harga saham dibedakan
menjadi lima macam yaitu:
1. Harganominal
Harga nomina saham adal ah harga yang tercantum pada lembar saham
yang diterbitkan.
2. Hargaperdana
Harga perdana saham adalah harga yang berlaku untuk investor yang
membeli saham pada saat masa penawaran umum.
3. Harga pembukaan
Harga pembukaan saham adalah harga saham yang berlaku saat pasar
saham dibuka pada hari itu.
4, Hargapasar
Harga pasar saham adalah harga saham pada saat diperdagangkan di bursa
saham yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran.
5. Harga penutupan adalah harga pasar saham yang saat itu sedang berlaku

pada saat bursa tutup untuk hari itu.

Penentuan harga saham dapat dilakukan melalui analisisteknikal dan analisis
fundamental. Pada analisis teknikal harga saham ditentukan berdasarkan catatan
harga saham di waktu yang lalu, sedangkan dalam analisis fundamental harga
saham ditentukan atas dasar faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya,

seperti laba dan dividen.
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2.1.4 Masalah Keagenan

Masal ah keagenan potensial terjadi apabila bagian kepemilikan mangjer atas
saham perusahaan kurang dari seratus persen (Masdupi, 2005). Salah satu pemicu
utama yang menyebabkan munculnya masalah keagenan adalah dimilikinya Free
Cash Flow (FCF) yang substantif dalam perusahaan. FCF didefinisikan sebagai
kelebihan arus kas setelah digunakan untuk membiayai semua proyek yang

memiliki NPV positif ketika didiskonto pada cost of capital yang relevan.

Permasal ahan keagenan dalam konteks dimilikinya FCF secara berlebih oleh
perusahaan timbul karena adanya perbedaan kepentingan atas FCF tersebut, di-
mana prinsipal memiliki kepentingan untuk menikmati FCF tersebut dalam
bentuk deviden, sedangkan manajer dapat cenderung bersifat oportunistik dengan
menahan atau mempergunakan FCF tersebut untuk mengambil kebijakan-
kebijakan atau proyek-proyek yang memberikan keuntungan baginya, dan dengan
mengorbankan kepentingan pemilik. Untuk meminimalisas tersebut perusahaan

harus mengel uarkan biaya keagenan.

2.1.5 ArusKas Bebas (Free Cash Flow)

Free cash flow atau arus kas bebas adal ah kas yang bebas didistribusikan oleh
perusahaan kepada para kreditur dan pemegang saham yang tidak diperlukan lagi
untuk modal kerjaatau investasi aset tetap (Ross et al., 2008). Sedangkan menurut
Kieso (2008) arus kas bebas adalah tambahan arus kas diskresioner perusahaan
untuk membeli investasi tambahan, melunasi hutang, membeli saham treasury,

atau hanya untuk menambah likuiditas perusahaan.
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Terdapatnya free cash flow di dalam perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Tommy, 2010). Baik atau buruknya kinerja perusahaan dapat dilihat
melalui tersedianya arus kas bebas perusahaan. Kas bebas yang tinggi
menunjukkan perusahaan tersebut memiliki surplus danainternal yang tinggi.
Sehingga menunjukkan kemampuan yang tinggi bagi perusahaan dalam
menghadapi kesulitan keuangan di masa depan yang akibatnya akan mendapatkan
respon positif dari investor di pasar. Free cash flow tinggi mengindikasikan suatu
perusahaan mampu membayar hutang kepada kreditor, membayar dividen kepada
investor, serta perusahaan dapat melakukan pertumbuhan usahanya. White et al,.
(2003: 68) berpendapat bahwa semakin besar free cash flow yang tersedia dalam
perusahaan, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena memiliki kas yang

tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutang, dan dividen.

2.1.6 Kepemilikan Manajerial

Menurut Wihananto (2009) kepemilikan managjerial adalah proporsi saham yang
dimiliki manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Kepemilikan mangjerial (insider) atas sekuritas perusahaan dapat
menyamakan kepentingan insider dengan pihak ekstern. Kepemilikan saham
mangjeria dipandang sebagai mekanisme yang dapat menurunkan konflik agensi

melalui penyelarasan kepentingan antara mang emen dan pemegang saham.

Apabila mangjemen juga sebagal pemegang saham (owner manager) masalah
keagenan akan semakin kecil, karena dalam kondisi seperti ini owner manager

tidak terlalu terbebani dengan kewajiban untuk mengatur laba (yang bersifat
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moral hazard) karenalaba ataupun rugi akan memiliki dampak yang relatif sama

antara manajemen (agent) dan pemegang saham (principal). Semakin besar

insider owner ship, perbedaan kepentingan antara pemegang saham (pemilik)

dengan pengel ola perusahaan semakin kecil, mereka akan bertindak dengan Iebih

hati-hati karena akan ikut menanggung konsekuensi dari tindakan yang dilakukan.

2.2 Pendlitian Terdahulu

Tahun Pendliti Judul Variabe Hasll Penelitian
2004 | Ahsan Habib | Impact of Variabel Mangjemen laba
Earnings Independen : memiliki dampak
Management | Mangemen Laba negatif pada kualitas
onValue informasi yang
Relevance of | Variabel Dependen: | disampaikan kepada
Accounting Relevansi Nilai investor.
Information: Informasi Akuntans
Empirical
Evidence from
Japan
2008 | AuliaFuad The Effect of | Variabel Labadan nilai buku
Rahman dan | Free Cash Independen: memiliki relevansi
Norman Flow Agency | LabaPer Lembar nilai. Selainitu,
Mohd-Saleh | Problem on Saham dan Nilai masal ah keagenan
the Vaue Buku Per Lembar arus kas bebas juga
Relevanceof | Saham memberikan
Earnings and dampak negatif
Book Vaue terhadap relevans
Variabel Dependen: | nilai laba dan nilai
Harga Saham buku. Masalah
keagenan yang
disebabkan arus kas
Variabel Moderasi: | bebas menurunkan
Masalah Keagenan | relevansi nilai laba
Arus Kas Bebas dan nilai buku.
2010 | AuliaFuad Masalah Variabel Mangjemen laba
Rahman dan | Keagenan Independen: Laba menurunkan
Ulfi Kartika | Aliran Kas Per Lembar Saham | relevans nilai
Oktaviana Bebas, dan Nilai Buku Per | informasi akuntansi,
Mangjemen Lembar Saham baik untuk laba
Laba, dan maupun nilai buku.
Relevansi Variabel Dependen: | Hasil penelitian juga
Nilai Harga Saham membuktikan
Informasi bahwa pengaruh
Akuntansi Variabel Moderasi: | negatif mangemen
Masalah Keagenan | labaterhadap
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Arus Kas Bebas dan
Mangjemen Laba

informasi akuntansi
lebih besar pada
perusahaan yang
memiliki FCFAP
dibandingkan
dengan perusahaan
yang tidak memiliki
FCFAP.

2012 AuliaFuad Pengaruh Variabel Labadan nilai buku
Rahman dan | Masalah Independen: memiliki relevansi
Rizka Keagenan Laba Per Lembar nilai. Selainitu,
Fitriasari Aliran Kas Saham dan Nilai relevansi nila dari

Bebas dan Buku Per Lembar laba menurun,
Komisaris Saham sedangkan relevansi
Independen nilai dari nilai buku
terhadap Variabel Dependen: | justru meningkat
Relevansi Harga Saham pada perusahaan
Nilai yang mengalami
Informasi Variabel Moderasi: | masalah keagenan
Akuntansi Masalah Keagenan | FCF. Komisaris
Arus Kas Bebasdan | independen belum
Komisaris dapat berperan
Independen dalam
meningkatkan
relevansi nilai
informasi akuntansi
untuk perusahaan
yang mengalami
masal ah keagenan
FCF.
2016 | Mehdi Free Cash Variabel Mangjer terlibat
Nekhili, etc,. | Flow and Independen: Situasi | dalam praktik
Earnings Free Cash Flow manajemen laba
Management: yang meningkatkan
The Variabel dependen: | labayang
Moderating Manajemen Laba dilaporkan. Selain
Role of itu,independens
Governance Variabel Moderasi: | komite audit dan
and Peran Tata Kelola kualitas audit
Ownership dan Kepemilikan eksternal serta
struktur kepemilikan
perusahaan seperti
investor
institusional dan
kepemilikan
mangjerial

mengurangi tingkat
manajemen laba
dalam situas arus
kas bebas. Namun,
kepemilikan
komisaris




16

independen dan
direktur independen
tidak memiliki
pengaruh yang
signifikan terhadap
manaj emen laba.

2.3 Pengembangan Hipotesis

2.3.1 Hubungan Relevans Nilai Laba (EPS) dan Nilai Buku (BVPS) dengan
Harga Saham

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menunjukkan eksistensi
perusahaan tersebut. Semakin tinggi laba, orang cenderung percaya bahwa
perusahaan tersebut mampu bertahan ditengah-tengah persaingan. Menurut Stice
dan Skousen (2005) terdapat hubungan yang signifikan antara perubahan earning
dan perubahan saham. Apabila Earning Per Share (EPS) tinggi, investor
menganggap perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang,
karenainvestor percaya bahwanilai suatu saham akan bergantung pada
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba per lembar saham. Apabila EPS
yang dihasilkan sesuai dengan harapan investor, maka keinginan investor untuk
menanamkan modal nya juga meningkat dan akan meningkatkan harga saham

seiring dengan tingginya permintaan akan saham tersebut.

Adapun menurut hasil penelitian Priatinah dan Kusuma (2012), menunjukkan
bahwa earning per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga

saham. Begitupun menurut hasil penelitian Marfuatun dan Indarti (2012), hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh antara earning per share

terhadap harga saham.
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Informasi lain yang dijadikan sebagai parameter harga saham adalah nilai buku
per lembar saham. Nilai buku per lembar saham menunjukkan aset bersih yang
dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Karena aset
bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku per
lembar saham adalah total ekuitas dibagi jumlah saham yang beredar (Hartono,
2007). Nilai buku per lembar saham menjadi salah satu tolak ukur untuk menilai
apakah harga saham terlalu tinggi atau bahkan terlalu rendah. Hal tersebut
dilakukan dengan membandingkan harga saham saat ini dengan nilai buku per
lembar saham. Apabila harga saham saat ini masih rendah, maka investor
beranggapan harga saham tersebut akan naik paling tidak mendekati nilai
bukunya. Dengan demikian permintaan saham perusahaan cenderung akan

meningkat dan dengan sendirinya akan menaikkan harga saham.

Mayangsari (2004) menguji relevans nilai buku pada periode krisis keuangan
tahun 1995-1998 menemukan bahwa nilai buku tetap memiliki relevans nilai
meskipun dalam kondisi krisis ekonomi. Hal yang sama juga ditemukan oleh
Rahman dan Oktaviana (2010) yang menemukan bahwa nilai buku memiliki

relevans nilai.

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat ditarik kessmpulan bahwa :
Hla: Laba per lembar saham berpengaruh positif terhadap harga saham.

H1b: Nilal buku per lembar saham berpengaruh positif terhadap harga saham.
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2.3.2 Hubungan antar a Perusahaan yang Memiliki Masalah K eagenan Arus
Kas Bebas dengan Relevans Informasi Akuntansi

Mangjer pada perusahaan dengan masalah keagenan FCF bertendensi untuk
menciptakan investasi yang tidak mendatangkan keuntungan kepada pemegang
saham. Mangjer mengkamuflase dampak negatif investas yang merugikan
tersebut melalui manajemen |aba dengan tujuan meningkatkan laba akuntansi
yang dilaporkan. Hal ini senada dengan yang disampaikan oleh Chung et al .,
(2005) yang menyatakan bahwa mangjer di perusahaan dengan masalah keagenan
arus kas bebas memiliki sensitif melakukan kamuflase terhadap aktivitas yang

merugikan dengan memperbesar |aba melalui manajemen laba.

K eputusan mangjer untuk meninggikan laba akuntansi melalui manajemen laba
akan mempengaruhi relevansi nilai informasi akuntansi. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Rahman (2010) yang menemukan bahwa

mana emen laba menurunkan relevansi nilai informasi akuntansi, baik untuk |aba

maupun nilai buku.

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat ditarik kessmpulan bahwa :

H2a :Hubungan antara harga saham dan laba per lembar saham menjadi Iebih
lemah pada perusahaan yang mengalami masalah keagenan arus kas bebas.

H2b : Hubungan antara harga saham dan nilai buku per lembar saham menjadi
lebih lemah pada perusahaan yang mengalami masalah keagenan arus kas

bebas.
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2.3.3 Hubungan Kepemilikan Manajerial dan Relevans Nilai I nformasi
Akuntansi

K epemilikan saham mangjerial dapat mensejajarkan antara kepentingan pemegang
saham dengan mangjer, karena mangjer ikut merasakan langsung manfaat dari
keputusan yang diambil dan ikut menanggung risiko apabila ada kerugian yang
timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah (Anggraeni
dan Hadipragjitno, 2013). Besarnya proporsi kepemilikan saham manajemen dalam
perusahaan dapat membuat mangjer bertindak layaknya seperti pemegang saham
lainnya, karena keduanya memiliki kepentingan yang sama (Mahariana dan
Ramantha, 2014). Keberadaan kepemilikan manajerial diharapkan dapat
mencegah perilaku oportunistik mangjer di perusahaan yang mengalami masalah
keagenan FCF, yang kemudian hal tersebut dapat meningkatkan relevans nilai

informasi akuntansi.

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa :
H3 : Kepemilikan mangjerial akan meningkatkan relevans nilai informasi

akuntansi pada perusahaan yang memiliki masalah keagenan FCF.
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2.4 Kerangka Pemikiran

Gambar 2.1
Kerangka Pikir

Masalah K eagenan
ArusKasBebas
(Variabel Moderasi)

Laba Per Lembar
Saham
(Variabel Independen)

Harga Saham
(Variabel Dependen)

Nilai Buku Per Lembar 4
Saham
(Variabel Independen)

K epemilikan
Manajerial
(Variabel Moderasi)

Dari gambar kerangka pemikiran di atas, dapat dijelaskan bahwarelevansi nilai
informasi akuntansi dijelaskan dengan hubungan antaralaba per lembar saham
maupun nilai buku per lembar saham dengan harga saham. Informasi akuntansi
dikatakan memiliki relevans nilai jikainformasi tersebut memiliki hubungan
positif dan signifikan terhadap nilal pasar ekuitas (Hand, 2003). Selain itu, dalam
penelitian ini relevans nilai informasi akuntansi dimoderasi oleh masalah

keagenan arus kas bebas dan kepemilikan mangjerial.
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Masal ah keagenan dalam konteks dimilikinya arus kas bebas oleh perusahaan
timbul karena adanya perbedaan kepentingan atas arus kas bebas tersebut, di mana
pemegang saham mengharapkan arus kas bebas didistribusikan sebagai deviden,
sedangkan mangjer cenderung untuk menginvestasikannya pada proyek baru.

Oleh karenaitu, masalah keagenan arus kas bebas diindikasikan akan memoderasi
hubungan harga per lembar saham maupun nilai buku per lembar saham dengan

harga saham menjadi |ebih lemah.

Adanya kepemilikan mangjerial sebagai variabel moderasi pada penelitian ini
diharapkan mampu mengurangi masalah keagenan pada perusahaan yang
memiliki masalah keagenan arus kas bebas. K epemilikan saham manajerial dapat
menseg g arkan antara kepentingan pemegang saham dengan mangjer, karena
mangjer ikut merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut
menanggung risiko apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari

pengambilan keputusan yang salah (Anggraeni dan Hadiprgjitno, 2013).



BAB I11

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenisdan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berupa laporan tahunan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan akhir tahun pembukuan pada
tanggal 31 Desember 2013-2015. Sumber data dapat diperoleh dari www.idx.co.id
Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan bantuan software SPSSversion

22 for windows.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelgari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2011). Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2013-2015. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 139
perusahaan. Sedangkan sampel merupakan bagian atau jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populas tersebut (Sugiyono, 2011). Pemilihan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yaitu pengambilan
sampel dengan kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam menentukan

sampel penelitian ini adalah :
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1. Perusahaan dalam industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan tahunan per 31 Desember
selama tahun 2013-2015 secara berturut-turut.

2. Memiliki periode laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dan
menggunakan mata uang rupiah sebagai mata uang pel aporan.

3. Perusahaan manufaktur yang memperoleh laba selama periode penelitian.

4. Perusahaan memiliki data yang lengkap untuk kebutuhan penelitian.

Tabe 3.1
Prosedur Pemilihan Sampel

No. Kriteria Jumlah

1. | Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 139
tahun 2013-2015

2. | Perusahaan yang tidak menerbitkan Iaporan (14)
keuangan secara lengkap selama periode penelitian

3. | Perusahaan yang mengalami kerugian dan (61)
menggunakan mata uang asing sebagai mata uang
pelaporan

4. | Laporan keuangan tidak berakhir pada 31 2
Desember

5. | Perusahaan tidak memiliki data yang lengkap (6)
untuk kebutuhan penelitian
Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 56
sebagai sampel

3.3 Metode Pengumpulan Data

Data penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode dokumentasi yaitu

pengumpulan data dengan cara mengumpulkan data sekunder dari laporan

keuangan dan laporan tahunan yang telah dipublikasikan di BEI. Data yang

digunakan dalam penelitian ini yaitu harga per lembar saham, |aba per lembar
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saham, nilai buku ekuitas per lembar saham, laba operasi sebelum depresiasi, total

pajak, biaya bunga, dividen saham preferen, dividen saham biasa, total aktiva

pada awal tahun fiskal dan kepemilikan manajerial. Data tersebut diperoleh dari

laporan tahunan perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia.

3.4 Operasionalisasi Variabel

1. Variabel Independen

1) Labaper lembar saham

2)

Laba per lembar saham menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan
yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan atau
jumlah uang yang dihasilkan (return) dari setiap lembar saham.
Menurut Darmadji & Fakhrudin (2012:154) laba per lembar saham

dihitung dengan rumus:

Laba Bersih

L aba per lembar saham =

Jumlah saham yang beredar

Nilal buku per lembar saham

Nilal buku per lembar saham merupakan jumlah rupiah yang menjadi
milik tiap-tiap lembar saham dalam modal perusahaan. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Indra dan Syam (2004) nilai buku per

lembar saham dihitung dengan rumus:

Total Ekuitas

Nilai buku per lembar saham=
P Jumlah saham yang beredar
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2. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga per lembar saham.
Harga ini merupakan harga saham penutupan tiga bulan setelah akhir

tahun fiskal untuk setiap tahun pengamatan.

3. Variabel Moderas

Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah masalah

keagenan FCF dan kepemilikan mangjerial.

1) Masalah keagenan FCF
Masal ah keagenan FCF merupakan variabel dummy, yaitu 1 untuk
perusahaan yang memiliki FCF di atas rata-rata sampel dan
kemungkinan bertumbuh (diproksikan dengan price to book ratio) di
bawah rata-rata sampel untuk setiap tahun pengamatan dan O untuk
perusahaan yang tidak memiliki masalah keagenan FCF. Perusahaan
dikatakan memiliki masalah keagenan FCF jika perusahaan tersebut
FCF-nyatinggi tetapi kesempatan bertumbuhnya rendah. FCF diukur
menggunakan ukuran yang dikembangkan oleh Lehn dan Poulsen
(1989) yang juga digunakan Chung ef al (2005), sebagai berikut :

(INCiy—TAXi;-INTEXPi; -PSDIVis -CSDIVi; )

FCF =
TAi;t—l
Di mana:
FCF = Aliran tunai kas bebas
INC = Labaoperas sebelum depresiasi
TAX = Total pgak
INTEXP = Biaya bunga
PSDIV = Dividen saham istimewa
CSDIV = Dividen saham biasa

TA = Total asset pada awal tahun fiscal
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Kemudian kesempatan bertumbuh diproksikan dengan price to book ratio
(PBR). PBR yang tinggi mengindikasikan bahwa investor
mempersepsikan perusahaan memiliki kesempatan bertumbuh yang tinggi.
Dengan demikian, kesempatan bertumbuh diukur dengan rasio antara
harga per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham seperti yang
digunakan oleh Chung et al., (2005). PBR menunjukkan perbedaan antara
nilai pasar ekuitas dan nilai buku ekuitas. Semakin besar rasio ini, semakin

besar nilai kesempatan bertumbuh.

PBR;- PRICE ¢
BVit

Di mana:

PBR;; = Harga per lembar saham dibagi dengan nilai buku per
lembar saham (price to book ratio) perusahaan i pada akhir
tahun fiskal t.

PRICE;; = Harga saham per lembar perusahaan i pada akhir tahun
fiskal t.

BV, = Nilai buku ekuitas per lembar saham perusahaan i pada

akhir tahun fiskal t.

2) Kepemilikan Mangjerial
Kepemilikan mangjerial dalam penelitian ini merupakan variabel
dummy, yaitu 1 untuk perusahaan yang memiliki kepemilikan

mangjerial, dan O jikatidak memiliki kepemilikan mangjerial.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Statistik Deskriptif
Menurut Hartono (2015) statistik deskriptif merupakan statistik yang

menggambarkan fenomena atau karakteristik dari data. Karakteristik data yang
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digambarkan adalah karakteristik distribusinya. Statistik ini menyediakan nilai
frekuensi, pengukur tendens pusat, dispersi dan pengukur-pengukur bentuk.
Frekuensi menunjukkan berapa kali suatu fenomenaterjadi. Pengukur-pengukur
tendensi pusat atau pengukur-pengukur lokasi mengukur nilai-nilai pusat dari

distribusi data yang meliputi mean, median dan mode.

3.5.2Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Ghozali (2013) menyatakan bahwa uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah variabel dependen dan variabel independen terdistribusi secaranormal.
Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual
mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan
analisis grafik dan uji statistik. Analisis grafik dapat dilakukan dengan melihat
grafik normal probability plot, sedangkan uji statistik dapat dilakukan dengan

uji Kolmogorov-Smirnov.

2. Uji Autokorelas

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelas antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jikaterjadi korelasi, maka

dinamakan ada problem autokorelasi (Imam Ghozali, 2011: 110).
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3. Uji Multikolinearitas

Menurut Imam Ghozali (2011: 105-106) uji multikolinieritas bertujuan untuk
menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
bebas (independen). Uji multikolinieritas dapat dilakukan dengan melihat nilai
tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Nilai umum yang dipakai
untuk menunjukkan multikolinieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau nilai
VIF = 10 (Ghozali, 2013). Jikanilai VIF < 10 atau nilai tolerance = 0,10,

maka dapat disimpulkan data bebas dari gejala multikolinieritas.

4. Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk melakukan uji
heteroskedastisitas, yaitu uji grafik plot, uji park, uji glejser, dan uji white

(Imam Ghozali, 2011: 139-143).

3.5.3Uji Hipotesis

3.5.3.1Uji t — Statistik (Uji Parsial)

Uji parsia adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui seberapajauh pengaruh
dari variabel independen terhadap variabel dependen secaraparsia. Pengujian
hipotesis akan dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,05

atau tingkat keyakinan sebesar 0,95 (Ghozali, 2011).
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3.5.3.2 Koefisien Determinasi (R?)

K oefisien determinasi (R? ) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara
nol dan satu. Nilai R? yang kecil mengartikan bahwa kemampuan variabel -
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.
Nilai yang mendekati satu berarti bahwa variabel-variabel independen
memberikan hampir semuainformasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi

dari variabel dependen (Ghozali, 2011).

3.5.3.3 Model Penedlitian

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisisregres linier
berganda dengan bantuan program SPSS. Pada dasarnya, penelitian ini
menggunakan model Ohlson (1995) untuk menguiji relevansi nilai laba dan nilai
buku. Model ini telah banyak digunakan dalam penelitian-penelitian terdahulu
(Landsman 1986, Barth 1991, Eccher et al. 1996, Burgstahler dan Dichev 1997,

Collins et al. 1997).

Model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Pit: 50 + 51 EARNlt + 628"’“ + 53FCFAP” + 64KM£t + 55EARN“ * FCFAPM +
56E‘4RN1'.‘: * KM”: + 5781/& * FCFAPH + 53 BVH * KMit + 59 EARNM *

FCFAP; x KMy + 619 BVjt * FCFAP; x KM + e

Di mana:

P; = harga saham perusahaan i padatiga bulan setelah
akhir tahun fiskal t.

EARN;; = |aba per lembar saham perusahaan i pada akhir
tahun fiskal t.

BV, = nilai buku ekuitas per lembar saham perusahaan i

pada akhir tahun fiskal t.
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FCFAP;, = masalah keagenan FCF perusahaan i pada akhir
tahun fiskal t.

KM;; = kepemilikan mangjerial

Kl = kepemilikan institusional

EARN; « FCFAP;; = interaksi EARN dan FCFAP

EARN;; * KM;; = interaksi EARN dan KM

BV * FCFAP; = interaksi BV dan FCFAP

BV, * KM, = interaksi BV dan KM

EARNj * FCFAP; » KMz = interaksi EARN, FCFAP, dan KM

BV * FCFAP; * KM, = interaksi BV, FCFAP, dan KM

eit = error term perusahaan i padatahun t

Dugaan bahwa laba dan nilai buku berpengaruh positif terhadap harga saham
(memiliki relevansi nilai) perlu didukung dengan koefisien regresi §; dan &,
adalah positif dan signifikan pada level yang konvensional. Koefisien §;dan §,
secara berturut-turut menunjukkan relevansi nilai laba dan nilai buku ketika tidak
terdapat masalah keagenan arus kas bebas. Sedangkan koefisien §5 dan §- secara
berurutan menunjukkan relevans nilai laba dan nilai buku perusahaan yang

memiliki masalah keagenan arus kas bebas.

Selanjutnya dilakukan perbandingan koefisien §5 dengan &9 untuk menguji
apakah kepemilikan mangjeria pada perusahaan yang memiliki masal ah keagenan
arus kas bebas dapat meningkatkan hubungan entara 1aba dan harga saham.
Selanjutnya perbandingan koefisien §-, dengan &, untuk menguiji apakah
kepemilikan mangjerial pada perusahaan yang memiliki masalah keagenan arus

kas bebas meningkatkan hubungan antara nilai buku dan harga saham.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh masalah keagenan arus kas
bebas dan kepemilikan mangjerial terhadap relevans nilai informasi akuntansi
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-

2015. Adapun kesimpulan dari hasil penelitian ini diantaranya sebagai berikut:

1. Labaper lembar saham dan nilai buku per lembar saham memiliki
relevans nilai.

2. Labaper lembar ssham menjadi tidak berpengaruh siginifikan terhadap
harga saham pada perusahaan yang memiliki masalah keagenan arus kas
bebas.

3. Nilai buku per lembar saham menjadi tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham pada perusahaan yang memiliki masalah keagenan
arus kas bebas.

4. Kepemilikan mangjerial belum dapat beperan dalam meningkatkan
relevans nilai informasi akuntansi pada perusahaan yang memiliki

masalah keagenan arus kas bebas.



57

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya:

1. Perusahaan yang dijadikan sampel hanya perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga hasil penelitian ini tidak
dapat digeneralisasikan untuk sektor di luar manufaktur.

2. Rentang waktu penelitian relatif pendek yaitu dari tahun 2013-2015.

3. Kurang memadainya referensi penelitian mengenai masalah keagenan arus

kas bebas dan kepemilikan mangjeria sebagai variabel pemoderasi.

5.3 Saran

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat mendorong adanya penelitian

terkait yang lebih baik lagi. Adapun saran yang dapat penulis berikan diantaranya:

1. Pendlitian selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian untuk jenis
industri yang lain sehingga diperoleh sampel yang lebih
banyak guna memperkuat hasil penelitian-penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya.

2. Menggunakan periode waktu yang lebih panjang dari penelitian ini.

3. Mempertimbangkan penggunaan variabel moderasi yang dapat
meningkatkan relevansi nilai informasi akuntansi pada perusahaan

yang memiliki masalah keagenan arus kas bebas.
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5.4 Implikasi

1. Bagi masyarakat luas khususnya yang ingin berinvestasi, penelitian ini
dapat digunakan dalam pengambilan keputusan, karena hasil penelitian
ini membuktikan bahwa |aba berpengaruh positif terhadap harga
saham. Sehingga laba dapat dijadikan salah satu acuan dalam investasi.

2. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat digunakan agar perusahaan dapat
meningkatkan mekanisme pengendalian sehingga tidak terjadi masalah
keagenan khususnya terkait dengan adanya arus kas bebas.

3. Bagi pendliti selanjutnya, hasil dari penelitian ini dapat dijadikan

referens.
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