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Abstract: The effect of Free Cash Flow Agency Problem and Independent 
Board of Director on Accounting Information Value Relevance. This study 
assesses the value relevance of earnings and book value and the effect of agency 
problem caused by FCF.  Further, this study also investigates the role of indepen-
dent board of director on the relationship between FCF agency problem and value 
relevance of accounting information. Results show that earnings and book value 
are value relevant and agency problem caused by FCF, reduces the value rele-
vance of earnings. However, FCF agency problem does not have an impact on the 
value relevance of book value. The independent board of director does not seem to 
function well as a mitigating role to the negative impact of FCF agency problems.

Abstrak: Pengaruh Masalah Keagenan Aliran Kas Bebas dan Komisaris Inde-
penden Terhadap Relevansi Nilai Informasi Akuntansi. Penelitian ini meng-
kaji relevansi nilai earnings dan nilai buku serta pengaruh masalah keagenan 
yang disebabkan oleh FCF. Lebih lanjut, penelitian ini juga menginvestigasi 
peran komisaris independen atas hubungan antara masalah keagenan FCF dan 
relevansi nilai informasi akuntansi.  Hasil menunjukkan bahwa earnings dan 
nilai buku memiliki relevansi nilai sedangkan masalah keagenan yang disebab-
kan FCF mengurangi relevansi nilai dari earnings. Walau demikian, masalah 
keagenan FCF tidak memiliki pengaruh pada relevansi nilai buku.  Komisaris 
independen tidak secara nyata berfungsi sebagai pemitigasi dalam menangani 
pengaruh negatif masalah keagenan FCF.

Kata Kunci: Value relevance, free cash fl ow agency problem, independent board 
of director.

Aliran kas bebas (free cash 
fl ow, selanjutnya disingkat FCF) 
merupakan salah satu penyebab 
munculnya masalah keagenan. 
FCF merupakan kelebihan aliran 
kas dari yang dibutuhkan untuk 
mendanai seluruh proyek yang 
mendatangkan net present value 
(NPV) positif setelah didiskonto 
pada tingkat biaya modal (cost of 
capital) yang relevan. FCF berpo-
tensi menimbulkan konfl ik ke-
pentingan antara manajer de-ngan 
pemegang saham. Pemegang sa-
ham mengharapkan FCF didistri-
busikan sebagai dividen,  sedang-
kan manajer cenderung untuk 
menginvestasikannya pada proyek 
baru. Manajer cenderung mengin-
vestasikan FCF dalam proyek baru 

karena jika manajer membagikan 
FCF kepada pemegang saham (me-
lalui dividen atau pembelian kem-
bali saham), sumber daya yang 
dikelola manajer akan berkurang. 
Hal ini akan menurunkan kekua-
saan dan keleluasaan manajer 
dalam bertindak. Kecenderungan 
manajer untuk menginvestasikan 
FCF ke dalam proyek baru dise-
babkan manajer memiliki insentif 
untuk membuat perusahaan ber-
tumbuh. Jika perusahaan ber-
tambah besar, kekuasaan manajer 
atas sumber daya dan bonus juga 
akan meningkat (Jensen, 1986).

Lebih lanjut, Jensen (1986) 
menyatakan bahwa manajer di 
perusahaan yang memiliki FCF 
tinggi tetapi berkesempatan tum-
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buh rendah cenderung untuk berinvestasi 
pada proyek dengan NPV yang kecil bah-
kan negatif. Chung et al. (2005) menyatakan 
bahwa proyek-proyek tersebut lebih banyak 
mendatangkan keuntungan kepada pribadi 
manajer. Situasi ini menyebabkan muncul-
nya masalah keagenan aliran kas bebas (free 
cash fl ow agency problem, selanjutnya dise-
but masalah-keagenan-FCF)

Dalam kasus struktur kepemilikan pe-
rusahaan, Claessens et al. (2000) menemu-
kan bahwa Indonesia merupakan salah satu 
negara dimana kepemilikan perusahaan 
banyak dibentuk melalui pyramiding. Kepe-
milikan perusahaan melalui pyramiding ini 
dapat menyebabkan pemisahan antara hak 
cash fl ow dan hak voting. Jika investor ma-
yoritas memiliki hak voting yang lebih besar 
daripada hak cash fl ow, maka investor ma-
yoritas tersebut memiliki insentif melaku-
kan investasi yang subobtimal (Fauzias dan 
Bany, 2007). Kondisi tersebut memperbesar 
kemungkinan perusahaan-perusahaan di 
Indonesia terkena masalah-keagenan-FCF, 
karena investor mayoritas memiliki insentif 
menggunakan FCF untuk kepentingan pri-
badinya dan merugikan investor minoritas.

Oleh karena manajer pada perusahaan 
yang memiliki masalah- keagenan-FCF cen-
derung untuk berinvestasi pada proyek de-
ngan NPV yang marginal bahkan negatif dan 
kemudian melakukan kamufl ase dengan 
melakukan manajemen laba, maka dipredik-
si bahwa investor akan bereaksi dan kemu-
dian tercermin pada harga saham. Dengan 
kata lain, masalah-keagenan-FCF diprediksi 
memiliki relevansi nilai dan mempenga-
ruhi pertimbangan investor dalam meng-
gunakan laba akuntansi dan nilai buku se-
bagai sumber informasi dalam pengambilan 
keputusan. 

Keberadaan masalah-keagenan-FCF 
pada perusahaan-perusahaan yang memiliki 
FCF tinggi tetapi rendah kemungkinan ber-
tumbuhnya telah ditemukan oleh beberapa 
peneliti (Gul dan Tsui, 1998; Chung et al., 
2005). Gul and Tsui (1998) menguji hipotesis 
yang menyatakan bahwa terdapat hubungan 
positif antara masalah-keagenan-FCF de-
ngan fee audit. Hal ini karena manajer pada 
perusahaan dengan masalah-keagenan-FCF 
terlibat dalam aktivitas yang merugikan pe-
megang saham, manajer tersebut berupaya 
untuk menyembunyikan dampak negatif-
nya dengan melakukan manipulasi akun-
tansi. Konsekuensinya, auditor bereaksi 
dengan menjustifi kasi perusahaan tersebut 

sebagai perusahaan yang berpotensi besar 
melakukan salah saji. Oleh karena itu, au-
ditor akan bekerja lebih keras dan meminta 
fee yang lebih tinggi. Penjelasan senada juga 
disampaikan oleh Chung et al. (2005) yang 
mendapati bahwa manajer di perusahaan 
dengan masalah-keagenan-FCF memiliki in-
sentif melakukan kamufl ase terhadap akti-
vitas yang merugikan dengan memperbesar 
laba melalui manajemen laba.

Kamufl ase laba melalui manajemen 
laba yang dilakukan oleh perusahaan yang 
memiliki masalah-keagenan-FCF dipredik-
si akan mengurangi relevansi nilai infor-
masi akuntansi. Hal ini disebabkan karena 
manajemen laba dilandasi oleh motivasi 
oportunis manajemen. Namun, penelitian 
terdahulu belum memberikan perhatian 
yang serius mengenai dampak masalah-ke-
agenan-FCF terhadap kerelevanan nilai in-
formasi akuntansi. Oleh karena itu, peneli-
tian ini berusaha untuk mengisi kesenjangan 
penelitian terdahulu tersebut dengan meng-
investigasi dampak  masalah-keagenan-FCF 
terhadap relevansi nilai infomasi akuntansi. 
Lebih lanjut, penelitian ini juga bertujuan 
untuk menginvestigasi peran komisaris in-
dependen dalam hubungan antara masalah 
keagenan-FCF dan relevansi nilai informasi 
akuntansi. Investigasi ini penting dilakukan 
untuk menilai efektifi tas komisaris indepen-
den. Jika komisaris  independen  terbukti 
dapat mengurangi dampak negatif masalah-
keagenan-FCF dan meningkatkan relevansi 
nilai informasi akuntansi, maka hasil pene-
litian ini dapat mendukung pihak otoritas 
dalam meng-impose lebih jauh keberadaan 
komisaris independen di Indonesia.

Informasi akuntansi dikatakan memi-
liki relevansi nilai jika informasi tersebut 
memiliki hubungan yang positif dan sig-
nifi kan terhadap nilai pasar ekuitas (Hand, 
2003). Penelitian relevansi nilai informasi 
akuntansi didesain untuk menjustifi kasi 
apakah informasi akuntansi tertentu memi-
liki kandungan informasi yang kemudian di-
gunakan oleh investor dalam menilai ekuitas 
perusahaan (Barth et al., 2001). Relevansi 
nilai akuntansi dicirikan dengan kualitas in-
formasi akuntansi (Lev, 1989), yaitu kemam-
puan informasi akuntansi tersebut untuk 
memprediksi jumlah, sifat, dan saat aliran 
kas di masa mendatang. 

Model Ohlson (1995) digunakan secara 
meluas sebagai rerangka dalam melakukan 
penilaian terhadap relevansi nilai informasi 
akuntansi. Model ini menggambarkan nilai 
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ekuitas perusahaan sebagai fungsi dari laba 
dan nilai buku. Model Ohlson ini dapat di-
nyatakan dalam dua model, yaitu price mod-
el dan return model

Collins et al. (1997) melakukan inves-
tigasi terhadap relevansi nilai laba dan ni-
lai buku dengan menggunakan price model 
untuk perioda 1953-1993. Hasil penelitian  
Collines et al. tersebut menemukan bahwa 
kombinasi laba dan nilai buku memiliki re-
levansi nilai. Kerelevanan nilai laba dan ni-
lai buku tersebut meningkat dari perioda ke 
perioda.

Bukti empiris selanjutnya disampai-
kan oleh Francis and Schipper (1999) yang 
melakukan penelitian terhadap relevansi ni-
lai informasi akuntansi dengan mengguna-
kan price model dan return model untuk peri-
oda 1952-1994. Meraka menemukan bukti 
bahwa relevansi nilai informasi akuntansi 
meningkat ketika menggunakan price model 
tetapi menurun ketika menggunakan return 
model. Penurunan relevansi nilai informa-
si akuntansi dengan menggunakan return 
model kemungkinan disebabkan oleh me-
ningkatnya volatilitas return pasar selama 
perioda penelitian. Lev dan Zarowin (1999) 
juga menginvestigasi relevansi nilai infor-
masi akuntansi untuk perioda 1977-1996 
dengan menggunakan price model dan return 
model. Meskipun ditemukan bukti bahwa 
laba dan nilai buku memiliki relevansi nilai, 
terdapat penurunan relevansi nilai laba dan 
nilai buku dari perioda ke perioda dengan 
menggunakan dua model tersebut. 

Kebanyakan penelitian yang mengin-
vestigasi relevansi nilai laba dan nilai buku 
dilakukan dengan menggunakan data peru-
sahaan-perusahaan Amerika. Penggunaan 
data Indonesia dalam penelitian ini dapat 
memberikan peluang untuk menjeneralisa-
si hasil penelitian sebelumnya pada pasar 
modal yang berbeda. Dengan menggunakan 
price model, diprediksi bahwa laba dan nilai 
buku memiliki relevansi nilai. 

Teori keagenan menyatakan bahwa 
semakin besar FCF, semakin  besar  pula  
kesempatan yang dimiliki manajer untuk 
menciptakan pengeluaran-pengeluaran yang 
bersifat pemborosan (Jensen, 1986). Jika ti-
dak ada tindakan pengawasan yang efektif 
dari stakeholders, manajer pada perusahaan 
dengan FCF besar tetapi berpeluang tumbuh 
rendah cenderung untuk menginvestasikan 
dananya pada proyek-proyek dengan NPV 
yang marginal bahkan negatif (Gul, 2001). 
Perilaku manajer tersebut dikenal sebagai 

overinvestment problem yang memicu mun-
culnya masalah-keagenan-FCF.

Motivasi yang melandasi manajer ber-
perilaku demikian dapat dijelaskan deng-
an melihat keuntungan pribadi yang bisa 
diperoleh manajer dari besarnya kekua-
saan pengendalian sumber daya (Jensen, 
1986; Stulz, 1990). Keuntungan pribadi dari 
kekuasaan pengendalian sumber daya oleh 
manajer tersebut tidak dapat dialihkan ke-
pada pihak lain. Sebagai contoh, manajer 
akan mendapatkan tambahan penghasilan 
(seperti bonus) dan meningkatnya reputasi 
sebagai manajer pada perusahaan besar. Se-
cara umum, semakin besar tingkat kekua-
saan manajer, semakin besar keuntungan 
pribadi yang dapat diperoleh.

Manajer pada perusahaan dengan 
masalah-keagenan-FCF bertendensi un-
tuk menciptakan investasi yang tidak men-
datangkan keuntungan kepada pemegang 
saham. Investasi yang tidak mendatangkan 
keuntungan ini pada akhirnya akan menye-
babkan turunnya harga saham yang kemu-
dian memicu tindakan pemegang saham un-
tuk mengganti jajaran manajemen. Untuk 
menghindari penggantian jajaran manaje-
men, manajer mengkamufl ase dampak nega-
tif investasi yang merugikan tersebut melalui 
manajemen laba dengan tujuan meningkat-
kan laba akuntansi yang dilaporkan. 

Chung et al. (2005) melakukan inves-
tigasi mengenai kewujudan insentif bagi 
manajer di perusahaan yang memiliki ma-
salah-keagenan-FCF untuk meningkatkan 
laba akuntansi yang dilaporkan. Mereka 
mendapati bahwa perusahaan yang memiliki 
masalah-keagenan-FCF cenderung melaku-
kan manajemen laba untuk meningkatkan 
laba akuntansi. 

Hasil yang konsisten ditemukan oleh 
Gul dan Tsui (1998) serta Gul (2001). Gul 
dan Tsui (1998) mengkaji hubungan ma-
salah-keagenan-FCF dengan fee audit. Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa manajer 
pada perusahaan yang memiliki masalah-ke-
agenan-FCF akan menutupi dampak nega-
tif dari investasi yang merugikan  tersebut  
dengan manipulasi akuntansi. Manipulasi 
yang dilakukan oleh manajer ini kemudian 
direspon oleh auditor dengan meminta fee 
audit lebih besar karena auditor akan beker-
ja lebih keras untuk menemukan salah saji 
dan pelanggaran-pelanggaran lainnya. 

Gul (2001) menginvestigasi preferensi 
manajer pada perusahaan yang memiliki ma-
salah-keagenan-FCF dalam memilih metoda 
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persediaan LIFO atau FIFO. Gul menemukan 
bukti bahwa manajer pada perusahaan yang 
memiliki masalah-keagenan-FCF cende-
rung melakukan aktivitas yang mengurangi 
nilai perusahaan (seperti berinvestasi pada 
proyek dengan NPV negatif dan bertentang-
an dengan kepentingan pemegang saham). 
Manajer tersebut kemudian berupaya untuk 
meninggikan laba yang dilaporkan dengan 
cara memilih metoda FIFO, yang pada akhir-
nya akan mendapatkan kompensasi yang 
lebih tinggi.

Keputusan manajer untuk meninggi-
kan laba akuntansi melalui manajemen laba 
akan mempengaruhi relevansi nilai infor-
masi akuntansi. Hal ini didukung oleh pene-
litian Teoh et al. (1998a; 1998b) yang men-
emukan adanya reaksi negatif harga saham 
sebagai akibat dari manajemen laba. Dengan 
demikian, manajemen laba, sebagaimana di-
tunjukkan dengan tingginya tingkat akrual 
diskresionarian, dapat dijadikan indikator 
untuk menilai kualitas laba. 

Karena perusahaan-perusahaan yang 
memiliki masalah-keagenan-FCF cenderung 
untuk mengkamufl ase laba akuntansi yang 
dilaporkan (yang secara tidak langsung, me-
lalui mekanisme clean surplus, juga mem-
pengaruhi nilai buku), maka diprediksi 
bahwa pasar akan bereaksi negatif terhadap 
informasi akuntansi yang dilaporkan terse-
but. Akibatnya, relevansi nilai laba dan ni-
lai buku akan berkurang (lebih kecil) pada 
perusahaan-perusahaan yang memiliki ma-
salah-keagenan-FCF dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan yang tidak memi-
liki masalah-keagenan-FCF.  

Keberadaan komisaris independen 
dapat digunakan sebagai salah satu cara 
untuk mengurangi masalah keagenan. Bukti 
empiris menunjukkan bahwa komisaris in-
dependen melindungi pemegang saham ke-
tika terdapat masalah keagenan (Xie et al., 
2003). Komisaris independen, melalui pen-
getahuan yang mereka miliki dapat mening-
katkan nilai perusahaan (Fama, 1980; Fama 
dan Jensen, 1983; Singh et al., 2003). Selain 
itu, komisaris independen merupakan sara-
na yang lebih efektif dalam memonitor dan 
mendisiplinkan tindakan manajer (Coughlan 
dan Schimdt, 1985 serta Hermalin dan Weis-
bach, 1988 dalam Singh et al., 2003).

Jika independensi dewan direksi me-
lemah, maka ada kecenderungan mening-
katnya moral hazard yang dilakukan oleh 
para direktur perusahaan untuk kepenting-
an pribadinya. Beasley (1996) menemukan 

bukti bahwa kecurangan yang terjadi dalam 
laporan keuangan berhubungan positif de-
ngan komisaris yang tidak independen. Hal 
ini diperkuat oleh Wedari (2004) yang mene-
mukan bukti bahwa komisaris independen 
berpengaruh negatif terhadap discretionary 
accruals yang merupakan proksi perilaku 
oportunis (kecurangan) manajer. 

Wujudnya masalah-keagenan-FCF di-
prediksi memperlemah hubungan antara laba 
dan nilai buku terhadap harga saham (me-
ngurangi relevansi nilai laba dan nilai buku). 
Namun, keberadaan komisaris independen 
diharapkan dapat mencegah perilaku opor-
tunis manajer di perusahaan yang mengala-
mi masalah-keagenan-FCF, yang kemudian 
hal tersebut dapat meningkatkan relevansi 
nilai informasi akuntansi. Dengan demikian, 
diprediksi bahwa pada perusahaan yang me-
miliki masalah-keagenan-FCF, keberadaan 
komisaris independen akan meningkatkan 
relevansi nilai informasi akuntansi. 

METODE
Sampel penelitian adalah perusahaan-

perusahaan yang bergerak dalam industri 
manufaktur dari tahun 2005 sampai de-
ngan 2009. Data penelitian ini merupakan 
data sekunder, yaitu harga per lembar sa-
ham, laba per lembar saham, nilai buku 
ekuitas per lembar saham, laba operasi se-
belum depresiasi, total pajak, biaya bunga, 
dividen saham preferen, dividen saham bi-
asa, total aktiva pada awal tahun fi skal dan 
jumlah komisaris independen. Data tersebut 
diperoleh dari laporan keuangan dan lapor-
an tahunan perusahaan yang diperoleh dari 
Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) Bursa 
Efek Indonesia.\

Variabel idependen adalah harga per 
lembar saham. Harga ini merupakan harga 
saham penutupan tiga bulan setelah akhir ta-
hun fi skal untuk setiap tahun pengamatan.  

Variabel independen adalah laba per 
lembar saham dan nilai buku per lembar sa-
ham. Berdasarkan model Ohlson (1995), laba 
dan nilai buku merupakan informasi akun-
tansi yang dapat digunakan untuk mempre-
diksi nilai pasar perusahaan.

Variabel moderasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah masalah-ke-
agenan-FCF dan komisaris independen. 
Kedua variabel ini dipertimbangkan se-
bagai variabel moderasi karena diprediksi 
dapat mempengaruhi relevansi nilai infor-
masi akuntansi, yaitu kondisi yang dapat 
memperkuat atau memperlemah hubungan 
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antara laba dan nilai buku terhadap harga 
saham.

Masalah-keagenan-FCF merupakan 
variabel dummy, yaitu 1 untuk perusahaan 
yang memiliki FCF di atas median sampel 
dan kemungkinan bertumbuh (diproksikan 
dengan price to book ratio - PBR) di bawah 
median sampel untuk setiap tahun peng-
amatan) dan 0 untuk perusahaan yang ti-
dak memiliki masalah-keagenan-FCF. Pe-
rusahaan dikatakan memiliki masalah-ke-
agenan-FCF jika perusahaan tersebut FCF-
nya tinggi tetapi kesempatan bertumbuhnya 
rendah. FCF diukur menggunakan ukuran 
yang dikembangkan oleh Lehn dan Poulsen 
(1989) yang juga digunakan oleh Gul dan 
Tsui (1998), Gul (2001) dan Chung et al. 
(2005), sebagai berikut:

dimana:
FCF = aliran tunai kas bebas; 
INC = laba operasi sebelum depresiasi;
TAX = total pajak;
INTEXP = biaya bunga;
PSDIV = dividen saham istimewa;
CSDIV = dividen saham biasa;
TA = total aktiva pada awal tahun fi s-

kal.
Kesempatan bertumbuh diproksikan 

dengan price to book ratio (PBR). PBR yang 
tinggi mengindikasikan bahwa investor 
mempersepsikan perusahaan memiliki ke-
sempatan 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. Perbedaan 
ini mencerminkan nilai  kesempatan berin-
vestasi perusahaan di masa mendatang (Gul 
and Tsui, 1998). Semakin besar rasio ini, se-
makin besar nilai kesempatan bertumbuh.

dimana:
PBRit  = Harga per lembar saham dibagi 

dengan nilai buku per lembar 
saham (price-to-book-ratio) peru-
sahaan i pada akhir tahun fi skal 
t.

PRICEit = Harga saham per lembar perusa-

haan i pada akhir tahun fi skal 
t.

BVit = Nilai buku ekuitas per lembar 
saham perusahaan i pada akhir 
tahun fi skal t.

Pada dasarnya, penelitian ini menggu-
nakan model Ohlson (1995) untuk menguji 
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:

Di mana:
Pit =  Harga saham perusa-

haan i pada tiga bulan 
setelah akhir tahun fi s-
kal t.

EARNit = Laba per lembar saham 
perusahaan i pada akh-
ir tahun fi skal t.

BVit = Nilai buku ekuitas per 
lembar saham perusa-
haan i pada akhir ta-
hun fi skal t.

FCFAPit = Masalah keagenan FCF 
perusahaan i pada akh-
ir tahun fi skal t.

KIit = Komisaris independen.
  Komisaris independen 

merupakan variabel 
dummy, yaitu 1 jika 
mayoritas anggota de-
wan komisaris berasal 
dari luar perusahaan, 
dan 0 jika sebaliknya. 

EARNit*FCFAPit = Interaksi EARN dan 
FCFAP.

EARNit*KIit = Interaksi EARN dan KI.
BVit*FCFAPit = Interaksi BV dan FC-

FAP.
BVit* KIit = Interaksi BV dan KI.  

EARNit*FCFAPit* KIit = Interaksi EARN, FC-
FAP dan KI.

BVit*FCFAPit* KIit = Interaksi BV, FCFAP 
dan KI.

eit = Error term perusa-
haan i pada tahun t 
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Dugaan bahwa laba dan nilai buku ber-
pengaruh positif terhadap harga saham (me-
miliki relevansi nilai) perlu didukung dengan 
koefi sien regresi δ1 dan δ2 adalah positif dan 
signifi kan pada level yang konvensional.

Koefi sien δ1 dan δ2 secara berurut-
an menunjukkan relevansi nilai laba dan 
nilai buku ketika tidak terdapat masalah-
keagenan-FCF. Koefi sien δ3 menunjuk-
kan relevansi nilai dari masalah-keagenan-
FCF. Koefi sien δ4 dan δ5 secara berurutan 
menunjukkan pengaruh masalah-keagenan-
FCF terhadap relevansi nilai laba dan ni-
lai buku. Berdasarkan penelitian sebelum-
nya,  diprediksi bahwa δ4 (δ5) lebih kecil 
dari pada δ1 (δ2), yaitu relevansi nilai laba 
(nilai buku) akan melemah pada perusa-
haan-perusahaan yang memiliki masalah-
keagenan-FCF dibandingkan dengan pe-
rusahaan-perusahaan yang tidak memiliki 
masalah-keagenan-FCF.

Pengujian terhadap lebih lanjut dimak-
sudkan untuk menguji efektifi tas komisaris 
independen diantara perusahaan-perusa-
haan yang  memiliki masalah-keagenan-
FCF. Koefi sien δ5 dan δ7 secara berurutan 
menunjukkan relevansi nilai laba dan nilai 
buku perusahaan yang memiliki masalah-
keagenan-FCF tetapi tidak memiliki komisa-
ris yang independen. Koefi sien δ9 dan δ10 
secara berurutan menunjukkan pengaruh 
komisaris independen terhadap relevansi 
nilai laba dan nilai buku di perusahaan-
perusahaan yang memiliki masalah-ke-
agenan-FCF. Berdasarkan kajian penelitian 
sebelumnya,  diprediksi bahwa δ9 (δ10) lebih 
besar daripada δ5 (δ7), yaitu relevansi nilai 
laba (nilai buku) lebih besar pada perusa-
haan yang memiliki masalah-keagenan-FCF 
dan berkomisaris independen dibandingkan 
dengan perusahaan yang memiliki masalah-
keagenan-FCF tetapi tidak berkomisaris 
independen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Bagian ini menjelaskan statistik 

deskriptif untuk variabel-variabel yang men-
jadi fokus kajian yang terdiri dari harga sa-
ham, laba, nilai buku ekuitas, aliran kas be-
bas, price to book ratio (PBR) dan komisaris 
independen. Hasil statistik deskriptif ini di-
tunjukkan pada tabel 1. Tabel 1 ini terdiri 
dari tiga bagian, yaitu: bagian A menampil-
kan statistik deskriptif untuk keseluruhan 
sampel (n = 423), bagian B menampilkan 
statistik deskriptif untuk kelompok sampel 
yang memiliki masalah keagenan FCF (n = 

83) dan yang terakhir bagian C menampilkan 
statistik deskriptif untuk kelompok sampel 
yang tidak memiliki masalah keagenan FCF 
(n = 340).

Untuk sampel secara keseluruhan 
(full sample – pada bagian A), rata-rata laba 
per lembar saham perusahaan-perusahaan 
adalah 253,79. Rata-rata laba per lembar 
saham (E) untuk sampel perusahaan yang 
memiliki masalah keagenan FCF (bagian B) 
ialah sebesar 62,15, lebih kecil dibanding-
kan dengan rata-rata laba per lembar saham 
pada sampel perusahaan yang tidak memi-
liki masalah keagenan FCF (bagian C) yang 
menunjukkan nilai sebesar 296,57. Hal ini 
menunjukkan bahwa prestasi perusahaan 
yang tidak mengalami masalah keagenan  
FCF lebih  besar dibandingkan dengan 
prestasi perusahaan yang mengalami ma-
salah keagenan FCF.

Serupa dengan rata-rata laba per lem-
bar saham, rata-rata harga saham per lem-
bar untuk perusahaan yang mengalami ma-
salah keagenan FCF (bagian B, 941,14) juga 
lebih kecil daripada rata-rata harga saham 
per lembar untuk perusahaan yang tidak 
mengalami masalah keagenan FCF (bagian 
C, 4.514,52). Ini menunjukkan bahwa nilai 
pasar pada perusahaan yang tidak meng-
alami masalah keagenan FCF adalah lebih 
besar dibandingkan dengan prestasi peru-
sahaan yang mengalami masalah keagenan 
FCF.

Lebih lanjut, rata-rata nilai buku un-
tuk perusahaan yang mengalami masalah 
keagenan FCF (bagian B, 904,11) lebih ke-
cil dari pada rata-rata nilai buku untuk pe-
rusahaan yang tidak mengalami masalah 
keagenan FCF (bagian C, 1.893,19). Price 
to book value ratio (PBR), yang merupakan 
proksi kepada peluang pertumbuhan adalah 
lebih rendah pada perusahaan yang mengal-
ami masalah keagenan FCF (panel B, 0,22) 
dibandingkan dengan perusahaan yang ti-
dak mengalami masalah keagenan FCF 
(panel C, 2,74)  meskipun rata-rata free cash 
fl ow (FCF) lebih besar pada perusahaan yang 
mengalami masalah keagenan FCF (panel B, 
0,08). Ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang mengalami masalah keagenan FCF 
memiliki aliran kas bebas yang tinggi tetapi 
peluang pertumbuhannya rendah.

Pengujian normalitas data menunjuk-
kan bahwa variabel harga saham (P) perlu 
untuk ditransformasi kedalam bentuk loga-
ritma. Setelah harga saham ditransformasi, 
diperoleh nilai Kolmogorov-Smirnov yang 
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tidak signifi kan sehingga menunjukkan 
bahwa data yang digunakan dalam pene-
litian telah terdistribusi normal. Pengujian 
terhadap multikolinearitas, autokorelasi dan 
heteroskedastisitas menunjukkan tidak ada 
pelanggaran terhadap ketiganya.

Tabel 2 meringkas hasil penelitian. 
Dalam tabel tersebut terlihat bahwa koefi sien 
laba (δ1 = 0,383) dan nilai buku (δ2 = 0,180) 
adalah positif signifi kan pada p < 0,05 dan 
p < 0,10. Ini menunjukkan bahwa laba dan 
nilai buku memiliki relevansi nilai. 

Pengaruh masalah keagenan FCF ter-
hadap relevansi nilai laba ditunjukkan oleh 
koefi sien δ5 = -0,074. Koefi sien tersebut 
menunjukkan hubungan yang negatif dan se-
cara statistik tidak signifi kan. Hal ini berarti 
bahwa masalah keagenan FCF mengurangi 
relevansi nilai laba, yaitu laba yang semula 
berhubungan positif dan signifi kan terha-
dap harga saham sebelum muncul masalah 

keagenan FCF menjadi tidak behubungan 
demikian setelah muncul masalah keagenan 
FCF. Pengaruh masalah keagenan FCF ter-
hadap relevansi nilai dari nilai-buku sangat-
lah nyata. Ini ditunjukkan oleh koefi sien δ7 
= 0,243 yang positif signifi kan pada p < 0,01. 
Hasil ini lebih signifi kan jika dibandingkan 
dengan koefi sien δ2, yaitu sebelum adanya 
masalah keagenan FCF. Hal ini menunjuk-
kan bahwa masalah keagenan FCF tidak 
menurunkan relevansi nilai dari nilai buku, 
tetapi justru malah meningkatkan relevansi 
nilai dari nilai buku. 

Selanjutnya dilakukan perbandingan 
koefi sien δ9 dengan δ5. Tujuannya adalah 
untuk menguji apakah kewujudan komisaris 
independen pada perusahaan yang memiliki 
masalah-keagenan-FCF dapat meningkat-
kan hubungan antara laba dan harga saham. 
Pada tabel 2 ditunjukkan bahwa koefi sien 
δ9 adalah 0,017 dan tidak signifi kan. Meski-

Tabel 1
Statistik deskriptif
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pun koefi sien tersebut adalah positif, yang 
menunjukkan adanya peningkatan relevansi 
nilai laba pada perusahaan yang mengalami 
masalah keagenan FCF ketika wujud komis-
aris independen, namun ketidaksignifi kan-
an koefi sien tersebut menyimpulkan bahwa 
kewujudan komisaris independen pada pe-
rusahaan yang memiliki masalah-keagenan-
FCF tidak meningkatkan hubungan antara 
harga saham dan laba. 

Perbandingan koefi sien δ10 dengan 
δ7 bertujuan menguji apakah kewujudan 
komisaris independen pada perusahaan 
yang memiliki masalah-keagenan-FCF dapat 
meningkatkan hubungan antara nilai buku 
ekuitas dan harga saham. Pada tabel 2 di-
tunjukkan bahwa koefi sien δ10 adalah -
0,103 dan tidak signifi kan. Hasil ini menun-
jukkan bahwa relevansi nilai buku ekuitas 
pada perusahaan yang mengalami masalah 
keagenan FCF adalah menurun ketika wu-
jud komisaris independen. Hasil ini berten-
tangan dengan prediksi.

SIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk menguji 

apakah laba dan nilai buku ekuitas memiliki 
relevansi nilai. Berdasarkan model Ohlson 
(1995), laba dan nilai buku ekuitas bisa me-
wakili informasi akuntansi. Selain itu, pene-
litian ini juga ingin membuktikan apakah 
masalah keagenan FCF dan komisaris inde-
penden berpengaruh terhadap relevansi nilai 
informasi akuntansi. 

Hasil pengujian menunjukkan laba dan 
nilai buku ekuitas memiliki relevansi nilai. 
Ini bermakna bahwa informasi akuntansi 
yang diwakili oleh laba dan nilai buku ekui-
tas digunakan oleh investor sebagai dasar 
dalam membuat keputusan investasi (deci-
sion usefulness). 

Hasil penelitian ini juga menunjukkan 
bahwa masalah keagenan FCF mengurangi 
relevansi nilai informasi laba. Masalah ke-
agenan FCF memunculkan ketidakefi sienan 
bagi perusahaan yang timbul dari adanya in-
vestasi yang tidak menguntungkan. Hal ini 
mengakibatkan nilai perusahaan semakin 
turun. Untuk mengkamufl ase dampak nega-
tif dari investasi yang tidak menguntungkan 
tersebut, manajemen melakukan manaje-
man laba (Chung et al., 2005). Oleh karena 
itu, hasil temuan penelitian ini memperkuat 
argumentasi bahwa investor akan bereaksi 
negatif terhadap informasi laba yang dipu-
blikasikan oleh perusahaan yang mengalami 
masalah keagenan FCF.

Walaubagaimanapun, relevansi nilai 
dari nilai buku ekuitas justru malah mening-
kat pada perusahaan yang mengalami ma-
salah keagenan FCF. Hal ini mengimplika-
sikan bahwa investor beralih menggunakan 
informasi nilai buku ekuitas dari pada infor-
masi laba ketika didapati perusahaan meng-
alami masalah keagenan FCF. Investor lebih 
menggunakan informasi nilai buku ekuitas 
dalam keputusan investasinya dari pada 
informasi laba ketika perusahaan tersebut 

Tabel 2
Hasil Pengujian
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mengalami masalah keagenan FCF.
Terakhir, penelitian ini menyimpulkan 

bahwa komisaris independen belum dapat 
berperan dalam meningkatkan relevansi ni-
lai informasi akuntansi untuk perusahaan 
yang mengalami masalah keagenan FCF. 
Hal ini mungkin disebabkan karena, meski-
pun mereka berasal dari luar perusahaan, 
proses pemilihan dan renumerasi komisaris 
independen belum memungkinkan mereka 
bekerja secara independen dalam rangka 
mengurangi dampak negatif masalah ke-
agenan FCF.
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