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The different objeclives of shareholders a.d manaoers wil be lhe source ofconllct oi
.teresl belween bolh panes The co.f ct oi .teresl and rnformauon asymmetrv
b€tween sharehoders afd managers of positv. rree cashilow inms en lead io
overnvestmenl when a ma.ager seeks nraxmze his/her ow. interesl This study
examlnes the extenl oi inm level ovennvestmc.t i. lndonesia us.g lhe lLsled

.omoanies liom Bursa Eiek lndonesla as a sample The test examines hor acconting
quairy play the role as a moderatng varabe fol the innlence or ftee casiow on
.ver;vestmeil The evdence suqqest that iree cashllow s posltivelv lnflue.ces
overnvestmenl level Furthermore difierent rrom previous studv, accounlng iniomalion
qla ny Iends lo have no stength lo constrain ove.nveslmenl

Keywords free cashnow overinvestment accou.t.g .formalon qualtv



PENGARUH FREE CASH FlOW YERHAOAP OVERINVESTMENT DENGAN
KUALITAS AXRUAI SEBAGAI VARIABFT PTfiODERASI

ISNURHADI
TER I IARTO WAHYUOI

Oalam teor kcagenan lagencv keaOa. hubungan agensi munc! ketrka satu

o.ang atau Lebrh (p/rcrpal mempekerjakan orang ran (agerl) untlk memberlkan suatu

asa-dan kemud an dendeerrasikan wewenang pengambilan kepulusan kepada agen

ieGeblt Pedi k modal sebagar pihak vang memberkan wewenang kepada

m.naiemen untuk mencelola kekavaannva mempunvai kepFntingan men'gkatkan

"e,e:nleraan dr ,r fpd'rr pembdgrrr d,d'. drdr tp.ardr rleri" dld
.-.,Lsanaan Dr o ld; r 1 rd dP rp. seoagar orna! r. 

'q 
droe" aroquro.dwdb Jnl' \

mFnqbtotd /6trlad. p- ' dr ddr n6nprl/a rapFnlnqdl J. Ll apr t qtdr(ar

leoenlrnaan d nnva melalu, pen nqkalan lompensasi
iq"nL, it-ory tet rtr a.u nsi oa$d mds T nasrno rldrvidu "r"'d mdl"

termotlvasi otei kepenlingan dni sendni sehingqa men mbllkan konflk kepentingan

""*', r,"r,, a- io";r Pe-.qang sdham . brq" oraat p,n Jpdl T"rqdodLa I

k.nl'ak rnlr( meFa.\r- rnra. tF\ajal- eJdal drrrya delqar p'oltdo'l d.ldng \prlJ
menrnatar MdrdrA )Foaqd dger' lp'no0vds Llrrt merar(rnal'ar o'm'nuhdn

""n " 
i'.," "1.".- an Jrd a n orlr r la m'mpFro6l ves d i

lorra' .o-p"r'ds .MJ(alal' leag_lr1 ri a L tdrera ada va
i'-i"r" -"n*su oa, oq!4r va u p'i'a'L rdldlen'r Jntr n'har'i_umrrl

^"..rnr"r""..ur 'eloI ,a q belawdndl dp.oa. reo'1r'nqaa pnnctPat 'taaae'
memr"i oororian LnJ. rbrrrl da' meleraoran nPode a\Lr_alsr vdrs daDar

memperl halka; klnerlanya yang baik unlukluluan mendapatkan bonus darip"c'lral
' Hrounodn dda? ppdrh dd1 aq-, odpa' n"n,rdrah paoa Lordr'i

-endat\pnba;qar .lo'. ri ,"srdn"rrrcdl aqFl o"ada padd

.".'. u,no ."-t,t,,''
l."o&i o"it t.t pnar'par) D"tan ndvoL ldvdr ben dd\ unrlr'

meia..rn,rrar iepellnqan dir serdr, ra'a oersan rlrotraq as'et' va19

di;iliiinva akan mendor;n.r manajer (agenr) untuk menvembLnvikar beberapa

inroma; vano tdrr. drtFra.Lr perilt \pancrpd, Ddlcr kordFrvdrg a<i-priletsebL'
aoen dd'rL ;cae-lad ' 1i a.qla argld a\L"tdisr vanq dra!'a1 daan lapora'

^iuanqan. 
r '"tnva 

aerqa r.r'r npldr r'dl raldlem_n Ldb"- 
X;nfl'\ tepe.nnq:r rrar sFmarrr oF<ar L"lr'd pe'Lsahacln"moLntdr I'Tkal

ree casnfow vai; tnsai. yaknl casht/ow vang melebihl dari vans dibLtuhkan untlk
aklivitas oemeiiha;aan ;sel dan inveslasl pada provek provek densan Ner Present

i d,ue oo; I r vana I'dal d baydrlan sebaqar dNden Ha' I n a'.1 rFlr _bJlrdl pol'rs'
,j.ru rertetui te_o' arq trl;aqer atan celd"rJro urlui relaluran perqeluaran

,n/esrasr oada oerga. nqral pprqerbahan eadal' (row e''m
oro,eca r oar r a o";o,. N", c,'"enr ! "'d' ".gdr 

' 1r1qga lpr Jd o at4' p lme4l
s.n,:rr ocrl,anaan oaod rFrd' d. t"1 aa 4 ld d" at

P-.'usahaan me;kukan kepulusan inveslasl janska panjans mensenai apakah akan



memperllas bisnis yang ada. 
'nenciptakan 

bsnis baru aiau membel petusahaan lain
Pe.usahaa. juga dapat memltlskan inveslas jangka pendek sehubungan d.noan
jumrah investasi kas, p uiang, dan peBedlaan Kepullsan investasi yang tepar aka.
mempengaruhi pendapalan dan selaij!tnya nia perusahaan

Ol.-.h karena tL sebasa pengelola, manajer berkewal ban memberikan sinyal
mengenai kondis perusahaan kepada pem lik Sinya yang dlberkan dapat d iakukan
melalli penqungkapan nfo.masi akLniansi sepeni aporan keuangan. Akan lelap
iniormasi yang disampalkan terkadang dilerima tidak seslai dengan kondisi
perusahaan sebenarnya

hformas akunla.si sebagai produk dari sislem akunlans perusahaaf
merellekskan stalus keuangan dan klnerja bisns, serla memainkan pe.an pent.g
daram mercurang asimet.i informasi dan konflk pemilk agen hformasi aklntansi
ya.g be*ualtas iuga memberikai nformas yang relevan kepada investor unllk
memba.tu mereka membuat penlaan aset keputusan i.veslasi yang tepat dan
mengorang kerugran akibal penilaian dan keputusan investasr yan9lrdak akurat

Laporan keuangan adalah saah satu sumber infomasipenting karena aporan
keuangan dapat memberikan gambaran mengenai kondisi keuangan perusahaan pada
saal te.lent!, prestas operasi dalam sualu rentang waktu. kinerja perusahaan sena
intomasi lainnya yang berkailan dengan perusahaan yang bersangkutan. DLtintaL dari
sudut pandang manajemen. laporan keuangan merlpakan media bag mereka unluk
menokom!.lkasikan performance keuangar perlsahaan yang dikelolanya kepada
plhak-pihak yang berkepentngan, sedangka. dilnja! da.i sudul pandano pengguna
laporan keuanqan informasi akuntansi diharapkan dapat dlgunakan Lnt!k membarlL
dalam pengamblan kep!t!san ya.g rasionaldalam praklek bis. s yang sehat

Pelaporan keuangan merupakan saah satu bentuk peilanggungjawaban
m6najem€n 

'ialam 
pengelolaan sumber daya perusahaan terhadap berbagal pihak

yang rerkait dengan perlsahaan selama pe.ode lertentu. Menurut slatemenl ot
Financiat Accounling Concepa (SFAC) No 1 ada dua tujuar darl pelaporan keuangan.
yait! sebagai berkutr Pertama. membeikan iniormasi yang bemanfaat bag investot
ifveslor polensia k.ed ior dan pemaka lainnya untuk membuat kepulusan jnvestasi.

kredit dan keputusan serupa ainnya. Kedua memberikan inlormasi lenbng prospek
arus kas unruk membanlu nveslor dan k.edltordalam meniaiprospek arus kas bersih

Kepulusan-keDutusan ekonomi yanq akan dambll oleh pa.a pemakai laporan
keuangan membuluhkan evauasibnebih dahulu atas kemampuan perusahaan dalam
menohasllkan laba (kas atau setara kas) sena kepastian dari hasil lerseblt Para
pemakal laporan keuanqan dapat mengevallasi kemampuan perusahaan daam
menshasilkan kas (dan selaG kas) dengan lebih bak jlka me@ka nrendapatkai
lnio.masi yang dfokuskan pada possl k€uangan aba pe.ubahan posisi keuangan,
dan laporan arus kas petusahaan

Bedagai penelilian di berbaga negara lelah dilakLkan dengai memfokuskan
pada masalah lree cashflow averjnvestdent, kualitas inforhas akLnlansl, dan
hublnqan yanq terladl d anta.anya Sebagian besar menyalakan bahwa keieBediaan
free cashflow patla perusahaan akan memicu terjadinya overinvestnent dimana
manaier cenderunq akan menginveslasikan kas tersebut meskipln pada inveslaslyang
telas-jeias ldak menguntungkan bagiperusahaan Telah banyak diboklkan tuga dalam
berbagai penelillan bahwa kualitas info.masi akunlansi dapal mempenemah hubungan
pengaruh antara free cashflow dengan ovennteslmenl Penelillan ini ngin melihal



peran kuailas inlormas akvn(ansi dalam menekan ovennrestment yang dlakukan
manajeme. lerhadap lree casrtow pada perusahaa. perusahaan dr lndonesa

Berdasarkan uraan d atas, maka dapal dirumuskan pe.masalahan yaknr
bagaimana pengatuh rree cashfloL? terhadap averinveslnen!. dan baqanana peran
kuairas ntormaslakLnlans sebaga varabelyang memoderasi hlbungan anlara kedua

Penelrian berlujuan unt!k melihat apakah kualitas iniormasiaku.tansisebagai
variabel mode.alor yang dapal memperlemah hubungan a^\ata free cashrlow denga
ove.irveslneni tlga bedaku pada perusahaan perusahaan d lndonesia sebagaimana
relah banvak diuiid berbasa negara

TINJAUAN PUSTAKA
Tinlauan pustaka akan membahas mengenai Teori Keagenan. kuallas

niormasi akuftansi sena rree cashllow dan ove n@stnenl

reoti Keagena^ I,Agency Theoryl
Masaah agensi dikemukaka. pertama kai oleh Fama {1986) yakn timbul

karena pemisahan antara pem lik (prrc@a/) daf, pengelo a lmanagenagenl) sebagai
pengelola agen dapat melakukan dua longs yailu (1) sebagai erle.p.e,eur serla
sebagai (2) ,s/i bearertaker Yang d khawati*an dalam hal ini adaah agen dapat
melakukan suatu tindakan lidak terput (marc| hazarq yakni memaFfaalkan rasillas
perusahaan atau frengambil resiko benebih deni kepentingan pribad (atas biaya

Unluk menghadapi Perkemba.gan bis. s saat ni pemiik perusahaan
menghadapi permasalahan di dalad pen6elolaan perusahaannya Pemiik tidak dapal
mengeLola send ri dan mendeiegaskan tangg!n9 iawabnya daam mengeLola
perusahaan pada plhak kedua Kepulusan ni menyebabkan leriadrnya pemisahan
kepemilikan dan pengendalan perusahaan anlara pemilik sebaga prnsipal dan
manaier sebagai agen Pemisahan inimenyebabkan nanajer cenderung benindakldak
sesua dengan kelnginan prinsipal lManajer membebankan biaya operasional kepada
petusahaan sehingga menyebabkai terjadlnya pengurangan k€unlungan dan
pembayaran dividen Konilk yang dsebabkan oleh pemisahan kepemilikan dan
pengendaian perusahaan in diseblt sebaga konflik keagenan \agen.y @nflicl).
Pemiik perusahaan mengendalkan konflik keagenan untuk menghindaripermasalahan
yang dapat menghambat kemajuan perusahaan Pemasalahan keagenan dilelusu.i
dari berbagai kondisi. sepefti penggunaan ftee cashllow pada aklivitas vang tidak
mengunlungkan peningkalan kekuasaan manajer daam melakuka. ovenhveslaetl
dan konslmsi keuntlngan yang be eb han (consumptio, ot ercess/te perquis,tes) atau

dlsebabkan oleh perbedaan kepulusan inveslasi antara investordan manaie.
D dalam perusahaa. besar konilk keagenan serng terjadl pada hubungan

1. Pemesans saham dan danajer
Kepemlikan insiilusional dapat digunakan uotuk mengurangi konllik keagenan

aniaG pemegang sahanr dan manaier tlanajer tdak dapat mempensaruhi pecentase
saham vano dmillki oleh instilus tetapl kepemilikan instiluslonal be.pengatuh dalam

menenlukan kepemilikan manaterial maupun penggunaa. hutang Pe.ngkatan
kep€miikan nsltusional menyebabkan aktivilas manajer diawas secara optimaL



sehingga berlndak sesuai keinginan pemegang saham Pemegang saham
menghendaki pembag a dividen yang besar lanpa mengelahui seluk beluk
perusahaan ilu terlebh dahulu Pada k€pemrikan lersebar. konilk keagenan leaad
anlara phak hanalemen dengan pemegang saham Kepemilikan saham 5%
menyebabkan pemegang saham me.yerahkan w€wenang penganrbllan kepulusan
kepada manajer, sehl.gga limbulkonrLik aniara para pemegang saham dengan dewa.
komisaris perusahaa. yanq basanya dlsebul konlik keaqenan: Adanya ko.flk
keagenan anlara pemegang saham dan konsaris aka. mempengarchr kineria
perlsahaan dan danajer menunllt kompensasi yang trngqi Semakin iingg korflk
keagena. maka kineia perusahaa. senakin k!rang baik sehingga perl! dlaklkan
upaya untuk menekan adanya konf ik keagenan defgan menetapkan kebljakan d v den

2lManalerdankredtor
Untok menrngkalkan skala prod!ks maka manater memutuskan untuk

me.ambah hutang pada bank d mana manaler diberi klasa untuk memullskan hutafg
oeh pemi k perusahaan Penogunaan holang d harapkan mengurangi konllk
keagenai Penambahan hulang dalan slruklur modal menourang biaya keaoefan
ekuilas Penggunaan hulang menyebabkan manater bekeria keras meningkatkan aba
unluk melunasi hutang dan biaya bunga Penambahan hulang dalam struklur nrodal
mengl€ngi penggunaao saham sehingqa mengurangi biaya keagenan ekuitas.
Kebijakan hulang tinggi yang dilakukan oieh manajer menyebabkan leiadinya konfik
arrtara manajer dan kooisaris Hal ini karena hutang yang tinggi konsekuensinya
perlsahaan menghadapl biaya keagenan hotang dan rsiko kebangkrulan. Untlrk
menqdranol biava keagenan alau agercy cosl diperlukan adanya pembayaran dlviden.
Akan lelapi pembayaran dvider ini ak berPengarlh pada kebilakan p€ndanaan
perusahaan, karena pembayaran divden akan mengurang cash/ow perusahaan,

sehingga dalam memenuhi kebul!han operasionalnya perusahaan akan d paksa unluk
mencari alternatil slnber pendanaan yang relevan sepeni hulang pada bank alau
dengan menebiikan saham untuk memperoleh dana da.i masyarakal. Biaya yang

dikeluaAan oleh perusahaan unlok mengatasi konflk keagenan tersebul drsebul biaya

keagenan seperti pengellaran mon todng oleh phak prinsipal. penseluaran konlrak
(bondt'g) oleh plhak manajet dan kerlg an resldu (resdtal /oss) Dvden dlharapka.
me.gurangl biaya keaqenan Hal inl dsebabkan karera Esio pembayaran dvlden

\Avi.len Payaut Ratia) besar menyebabkan rasio laba dilahan keciL dan petusahaan

menambah dana darisumber ekslernal, sepertiemisi saham batu sena kinerja manajer
diawasi oleh bursa. komisi sekuritas, dan penyedia dana batu sehingga manaler
berljndak sesuai kepenl ngan pemegang saham.

KonJllk keagenan akan menyebabkan adanya asimet informasL vailo slatu
kondisi apabila pemillkatasan tidak mempunyai infomasivang cukup mengena kine4a

agenrbawahan sehingga atasan tidak dapat menentukan konlribusi bawahan lerhadap
h;sil aktlal perusahaan Kondisi ketidakpastian lingkungan dapal henvebabkan
nformasi bawahan terhadap bidang teknlsnva melebihi informasi vang dimiLiki

'.rdapal oud rdcam acmetr ilformaqiyairJ

1 Adverse *leclion, yailu bahwa Para manaier serla orarg-orang dalam lainnva

biasanya mengetahui lebih banyak tenlang keadaan dan p.ospek pe.usahaan
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Llorat haza1J yaitu bahwa kegiaran yang dilakukan oleh seorang manajer tidak

seluruhnva d kelahu oleh pemesang saham maupun pembeti pinlaman Sehingga

manajer dapar melakLkan llndakan diluar pengetahuan pemegang saham vang
mela;ggar kont.ak da. sebenarnya seca.a elka ala! norma mLngkin tidak lavak
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, r.'.Js. oband.lo D,lr_ ldr pen'lt dar peragarq .rdmr alr-arr rrfo-a'i
.". ".,",em+',q a, 

"p.qa' 
pe-'lt (pr'. lp,4 a.rb' r'd. le!'rp"l. r r'p.dd

n , .d er ult r bprr-da- oporl r.' /d L r'-oerolel- t"uiu rq! ' o' bddi Mara.'
cn-n,t np..c ord oerLsdhd,l'"b h odr/d' -aroeldlL l o ra'r r'ler.dl dar pro'o"l

* ,-""j.";' t"i" /r1(l d'a_ dJats drodld rg'r 1p"Tr k rp"r'qdnq sahJm oFh
rarenr rtr ,ebdoar p-t.oa .,.a1", oe rFwaJba. embPr tan si val -"rqelai
'.o'o* oqu,anj,r'epaod perlk sntc \r.9 db"trrdn oaoat d'ld'Lrdn n"lrL
pengungkapan inlomasiakontansiseperll laporanke!angan

Phak pemllik dapat membatasi divergensl kepentingannya dengan

mcmbe.^on lnordl trerrl yrlq dydr rApada mr1ri"' d"n hrrrs berspdia

menoerlarran b;va o-nq.*".!n aau nantal4s o\t Jnrr ren.esah hdzdrd dar'

-,.:,", Brrva.b;,d leri"bul d qaout '"baqd ora/a leageldr drdL dgen(J .o(r Ada

Leuer'aoa oi'noeratn ralq ddpdl drlahu'a1 f'Jl neng trano aqFacr ro_/

.rnr.rrnvr adaldh oertlma, o61qa1 n"nnq"orrdt 'ep-mltdn dat dalan ttl det
d@s,i,;, a(a, lep"r,-dr _a1dle'd rMelJrut Je1sp1 rrqso' peldrba5d_

"ri.m h;:n m-nre'/l m-_ r,-' \eL1.L. 6al ' a u' r'1 1d.d r Jr '6pF 1.q.1 mJi. pr

dr; mmdmo 5;tr Kedus oetqdl aa' ssLldh-l tpor.c dl lJrang LasLerb ook

,r9s4r be;ro:mel bdr,: peneqclq el.n dlan -pd-! rn honlonnq lerhddrp
.,*..* 

"r."" 
bld brla n'o4/o'40 lersebul '4alJ n$g nala neera dtd'

relo;unahar prl!! letga rdeo,'rorde,( da1 at4J D@IJhotdQ^\ r'ul aerbrrru
meriii merarutan nonilonns Debtholderc vans sudah menanamkan dananva di

nFn \rharn denaa. \erdrirva rran Deru'a1d m'a(Jlcl pF'odwd5dn lprhadao

1""""r*" ar"" r""*rt K;riqa, mplalL penngldtdr Dndeatl PdtoLt Faho DPP)

,r-, raso o*,Oen e1'dddp doa bers'l- LrulLllev oa. H"1 el I1989' -envalalan
n-hw: bembavrran o uden dlal Tetlad' alal motlon4o odg malalemel Keempal
demdn ara ;enqa\laa1 nol or$ melalur I 

'veslor_ 
1/eslor 1'r'rLsondl Adanva

i".J- r,r- . ." ,, v,r,rio'ar ,lr'e 5lo, q'pel pprusar dar asLJdnn ba'r' p'Lsdraa'
nvesrasr dan rao.mrhan rlslrrr,r'r a"an ' endc'o1g oeailglalan pelgawJ\dr

,r; kbh ool'mdl e had,p lnFrid _alaleren hd pld 
"epenrldl 'al'a ne*at li

i,rt, ..oi' r"ruo'r". ydnq dcpdr o9J,d'a1 rntLr n elduillq dLru sFbdrtva
terhadap keberadaan manajemen

Kualitas lnforFasi Akuntansi'-- - r' l'." doo an (eJa.qdl adr'dh ulln aenvpdrdtdr inromas tellrlq poisi

''"e r. \iapo',' .oa I rg, oat ppruorlrn oossr le' dlqa1

,i";;',; ","" """, 
\,d'- pF'Lsd-ddl ,romlsr r rdrrqr/d berna' ddr baei od'd



pengguna ya.g bermaksud mengamb I keputlsan ekonomi unluk memfasi i13si lul uan
rersebur slandar Akuntansl Keuangan (sAK) menetapkan suatu k.iteria ya.g harus
d nrirlk inlormasi aklntansi agar dapat d qunakan daam proses pengambllan
keputusan Kriieia olama adalah relevan dan re[ab]e lnformasi akuniansi d kalakan
relevan apabia dapal mempengaruh kepulusan denqan menguatkan alau mengubah
pengha.apan para pengambilkepLtusan. dan nformas terseb!t adalah reliabelapabia
dapal dlpercaya dan menyebabkan pemakai infomas terga.llng de.ga. nJormasi

Kea.dalan denlrli katan Aku.la. l.donesa (lAl) adalah nlormasi memiiki
kuaritas anda jika bebas dar pengerlan yarg menyesalkan. kesalahan materal, dan
dapat dandalkan pemakanya sebagai penyalan yang tuus atau luiu. (ral/t /
rcpresentatiahJ da.i yang seharLsnya dsaj*an atau yang secara wajar d harapkan
dapal disajikan (lAl. 2002) Kea.dalan nlormas keuangan yatL kuaLlas niormas
keua.gan dikatakan andal apabiLa teah daPat mengu.gkapkan inrotmas yang materliL

,4rd lenqldp. odn d.r'rr ne'lrt,o drlpnq o'.ia.r /dng PFr'ar ddr lerad'rl
p."n.'dt Dr .J;pr..r L 6'ar d'pores ,-\Jdi d-lgan plrsp.rrcloa yatg ber!! r

umum dapal d ui kebenarannya dan bebas, baikdaribias pribadimaupun bawaan

lnfomasi ak! ntansr berperan untuk mengalursumber daya yang d aloakasikan
kepada allernatf yang dipilih dan memantau konsums sumbe. daya yang digunakan
dalam pelaksanan aLternalll yang diputuskan untLk dlaankan Sejalh ini laPoran

keLansan, khususnya neraca dan laporan laba/rlgi masih dvakLn sebaga aral vanq
anda bag para pemakainya !ntuk mengurangi risiko ketidakpaslran d3lam
pengambilan kepLtusan keputLsan ekonomi. Ka.ena pernyataan akuniansi merupakan

sumber .f.rmas,ulama mengenai kineria perlsahaar yang lersedia bagi phak luar'
maka kualitas nlormasi lersebut harls bgnarbenar mencerh nkan keadaan keuangan
dan kine.ta perusahaan

Dalam literalur akunta.s ierdapal berbagai ukuran kualitas infomasi
ak!nlansi. SebeLumnya ileralur ak!nlansl nenfokuskan pada manipL asi manaler dan
manajemen laba (narage.danputation and eahjngs nanagerrer.) sebaga penvebab

ltama menur!nnya kdainas informasi akuntans Asimeki infomas vang terjadi anlara
manaler dengan pemegang saham sebagaipengguna aporan keuangan menvebabkan
pemegang saham lidak dapat mengamal seluroh kineia dan prospek perusahaan

seca,i senpurna. Dalam stuasi dmana pemegang saham memillki inlormas vanq
lebih sedlkjl darl manajer. manaier dapat memanfaatkan neksibililas vang d miliknya
uftlk melakukan manaje.nen laba lr,'lanalemen dapat meningkatkan nriar perlsahaan

melalui oenoLnqkapan inforiiasi rambahan dalam aporan keuangan namun

Dp.rnaralal pFlounqrapal lrpo rn 'FuJqa. dtal r'nourarg asirerI ilror_asi
setrrqqa peruanqr maraler"n rnu' Telatu€n -dnriFaan ldbd \emrln k' l tlaliri
menl;;Lh^an b;hwa rdraeaen laor oan rua'ld5 apo al k'La'oa' ncmii(
nrtrn;an '"no n.a"r PF'u."lda1 vanq leldlJ'ar rrnEAmar laba arac
m"ns ;nsMpta; l-b,\ .eo'hr il'orar dr'rm ldoo d- he ranqa4 agar hda\a1lvJ Jddl

Periraku manajemen laba dapat d0elaskan melalui Pos''r've accaunhns Th@ry

lPAn dad Aaen(v r 44'v. I Qa \ polesis PAT vang dapal diladrtal da!d' pemahamal

i-,.- "i.i--. 
ldba i"1q d(,n'+an ol"h Wdll! dnd lrra'rnar '086)

scbagahaia drkltip da an Haim,l'4eiden. dan Tobing (2005) adalah

a fhe Bon\s Plan Hyqolhesis



Pada perusahaan yang memliki .e.ca.a penrberian bonus, maiajer
Derusahaan aka. lebih mem ih melode ak!.ta.s ya.c dapat menggeser laba dad
masa deoar ke masa k n sehincca dapal mefakkan laba saat ni Ha inid karenakan
manajer lebih menyLkal penrberan upah yan! eb'h lngq unilk masa kini. Daam
konlrak bonus d kenaldla lstilah yatu bogcy (.gkal laba terendah unlLk mendapalkan
bonLs) dan cap (tingkal laba terlinggi) Jika Iaba berada d bawah bogey, lidak ada
bonLs vanq d pe.oleh manajer sedangkan lka laba be.rna d alas.ap nanajer tidak
akan mendapat bonus lambahan Jika laba bersih berada d bawah bogey manajer
cendeilrng memperkecll laba denqan harapan memperoef bonus ebih besa. pada
periode berkulnya. demikian p!a Jka aba berada d alas cap Jadl hanya ika laba
bersih berada dianlara bogeyda. cap. manajer alai berusaha menaikkan aba bersrh

b fhe Debt ta Equity Hypathesa (Debl CoveDanl Hypolh.sis)
Pada perusahaan yans mempunyai Qsa .tehl ta equity iiiggi, manaier

pe.usahaan cenderung menggunakan helode akuntans ya.g dapat mennqkatkan
pendapatan atau laba Perusahaan densan raslo debr ro equ,t yang tingg akan
mengalam kesultan dalam memperoleh dana lambahan dari pihak k.edtor bahkan
petusahaan ierancam melanggar pe!anjian utang
. fhe Pahticat cost Hypalhes,s (ste Hypothes,s)

Pada perlsahaan besar yeng memilikl biaya po lik l.ggi manajer akai lebh
memilh metode aku.tansi yang menangguhkan laba yang dilapoAan dari periode

sekaang ke p€riode masa mendalang sehmgqa dapar memperkecil laba yans

dilaporkan Biaya poilk muncul dikarenakan proftablitas pe.!sahaan yang llnggi dapar
menarik perhatan med a dan konsume.

Lteralur yanq lebih baru menekankan pada ketidakpaslian mengena
iundamenla operasi petrsahaar \uncedainty about operaling fundamenlats) sepet\
lklran perusahaan panlangnya siklus operasi lrekuensi laba negatif der accruals
sebagai penyebab ulama menurunnya kualilas informasi akLnlansl Peneltian i.i
nengiklti I leratur akunlansikeuangan yang lebih ba.u dan lebh banyak dipakaidaam
pene il an-penelil an terdahulu yaknl dengan uk!ran acctuals Accruals adalah
penyesuaian akunlans terhadap arls kas dar aktivilas operas perusahaan vanq
mengubah arus kas meijad laba akunlansi (Lee dan Masurrs 2008) Belbagal
penelitian leah mengguakan mode accruals unluk menyelid ki manipulasi terhadap
ac.ruals unruk mencapaitujlan manatemen laba (Dechowdan Dichev 2002)

Dasar akrua dalam apo.an keuanqan memberikan kesempalan kepada
manajer unluk memodifkasl laporan keuangan unluk menghasilkan jlmah laba
(eair,nqs) yang dinginkan SlandarAkuntansiKeuangan juga membeikao keleluasaan

kepada manajer untlk memilih melode akonlansi dalam menyuson laporan keuangan.
Deleks alas kemungkinan dlakukannya manajemei laba dalan laporan keoangan
secara unum dilelill melalui penggunaan akrual. Jumlah akrual vang lercermin dalam
penghltungan laba tetdr dati discrelionary acctuals dar nandiscrelianary accruats
Nandiscrclianary acctuals nerupakan komponen akrual yang teriadi sening dengan
perubahan dari akUvltas per!.ahaan dan discrelianary accruals metupakan komponen

akrualyang berasal dari eamlrgs maragenerl yang dilakukan manaier
Laba akrual didasarkan pada dla pinslp akunlansi, yakni penqakuan

pendapatan dan prinsp penandingan. Prinsp pengakuan pe.dapatan meminla
perusahaan untuk mengakulpendapalan kelika t€lah meaksanak.n semoa ata! salu
barrian subslansal darl jasa-jasa yang harLs dberkan dan penerlmaan kas dai



lransaksr lersebul adalah pasti Prinsip penandrngan heminta perusahaan uniuk
mengakui semua blaya yanO terkall dengan pendaparan datam penode vanq saha d
mana pe.dapatan diakui

Free cashllow dan Oveinvesh.tt
Salah satu totuan utama daripetaporan arus kas adatah memberikan jnrormasi

yang akan r (1) membait! inveslor alau kreditor meramatkan tumtah kas yang mungk n
me.eka leima daam bentuk dividen bunga dan pembaya.an kembatiLtana pokok. (2)
membanio mereka mengevalLasi resko yang mLngk. terjad (Libby Libby dan Short
2007)

PerLsahaan ne aporkan arus kas masuk daf arus kas ke lar dar pe.ode ke
pe ode daam lapoGn arus kas mereka. Laporan int membag semua transaks yang
mempe.garirhi kas ke dalam liga kalegor: operasi, nlestas dan pendanaan Aktvilas
inveslas mencaklp pemberan dan pen ualan aset ldak ancar dan rnvestas akuvit.s
pe.danaan mencakup peminjaman dan pembayaran kembat utang termasuk pntaman
bank jangka pe.dek. penerbtan dan pembeian kenbat saham perusahaan dan
pembayaran drvden Jika transaksi lersebut melLbatkan kas, maka lransaksi lersebot
akan dilaporkan dalam lapora. arLs kas

Mendelinislkan f/ee .ashtow bukanlah rugas yang mudah karena te.dapal
banyak ukuran berbeda yang secara umum disebui sebasa a.us kas bebas |tree

Disc.eaionaty lree cashflow (arus kas bebas diskil) adaah kas yang tersedia unluk
lujuan yang bersifat opsional/drskrl MenLrut definisirnr. rree cashroryadaah kas yang
dihaslkan darl aktivilas operasid k!rangi dengan pengelua.a. moda yang dipertukan
untuk mempedahankan tingkal ope.asi 6ekarang. Setiap keleblhan arus kas dapat
digunakan !ntuk tujuan disfuit (sepeni untuk membayar dv]den, meunasj utang
meningkalkan solvabiilas ata! mempe uas dan meninrrkaikan usaha)
Arus kas bebas yang tersedia untuk pemilik mengukur kehampuan petusahaan
untuk membayar dividen kepada para pemilrknya. Oalam katan ini, seturuh kas yang
diqunakan unluk aklvtas inveslasi (pefgeluaran modal akuisisi, dan invesrastjangka
paijang) d kurangkan darikas yang dihasilkan dariaklivtas ope.asi. Akibatnya, deiinisi
ni menyalakan bahwa perusahaan harus mamp! membayd dividen dengan
mengglnakan kas dar operasi yang lers$ selelah perusahaan melakukan inveslasi
yang dipandang perlu oeh manajemen unluk mempenahankan dan menngkatkan

Anan kas internal yang llnggi akan menghaslkan atiran kas yang hetebihi
kebuluhan (excess cash tow) Kelebihan alnan kas .idapat digunakan secara bebas
oleh manajer. i,lanajer dapat menssunakan kelebihan arran kas unruk pehbaya.an
dividen, pembayaran ulang, lovestasi bedebihan (ovennyestment), atau konsumsi
benebihan (ex@ssrve perquisil,es) Pembayaran dividen dan utang akan meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham dan kreditur. Overinvestment dan konsums
berlebihan akan men!tunkan nilai perusahaan dan kesejahleraan pemegang saham.
Oleh karena ltu peningkalan kelebihao aliran kas akan meningkatkan biaya
penqawasan yang dipikul pemegang saham (Jensen 1986) Peningkatan aliEn kas
bebas akan memlcu konflik a.tara manajer dengan pemegang saham Teori keagenan
menteraskan bahwa peningkaian konflik anlaG maiajer densan pemeqana saham
menimbulkan biaya keagenan (pengawasan) Uensen and Meckling, 19761 Pemeqanq
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yafg €ndatr (Jensen. 1986) Dalam kond s ini perLsahaan polenslal memiliki probtem
undennvesn.e.t Undennveslnent akan mlncul apabia perusahaa. menqhadapi
kesenrprtan bennvestas pada proyek NPV posi|f. yang mensvaratka. penqqunaan
huiang daam lumlah besar lanpa taminan pembayaran huta.g yang mencukupi (lree
crs, l/ow drn assels /n p/a.e yang rendah). Apabla perusahaan ldak mampu
merealisaskan rnvesias sepeatiyang d harapkan (msalnya targel penjualan yang tidak
le.capa ) mak: rrerusahaan liarus menca.i tambahan dana unluk melanjulkan proyek
atau memrLh lntuk meninggalkan proyek. Apabila perlsahaan menerbtkan sahan baru
sebaga.altcnratf pendanaan, maka pe.usahaan luslru akan menghadapi sejumlah
srko Pe.erblaf saham bar! tersebut akan menyebabkan kanilik atau peiseteruan

aniara kredr!. de.san pemegang saham baru (new sharehalders) Daa srs kreditur
sebaknya keu.r!ngan dgunakan u.tuk melunas hutang letapi dari slsi ,ew
sha/erolder keunt!ngan yang d peroleh hatus dibag kan sebaga divlden kondlsl rni
mengakibatkaf pe.ebiran sahad baiu meijadi mahal. karena sharahal.let aka^
men!nfut|t er,r, yang tinggi atas saham peFsahaan dan adarya asytnntettic
nla.nalrDn yang luslru mengakbalkan turunnya harga saham. Pada akhrnya
perusahaan akan beranggapan bahwa baik hutang maupon peneditan saham baru
aka. memerlkan biaya yang mahal (.oslt) tumpaknya adalah perusahaan dalam
posisi undelinvesimerl akan mem lih Lnlrk men nggalkan proyek yang mengunlungkan
dan kehilangan kesempalan unluk bedumbuh Unden vesime,l prcblem kemudian
mempredilsrkan bahwa onruk dapat mempeilahankao penumbuhannya (dengan retap
melaksa.akan invesiar yang mengunlurgkarj) perusahaan dengan ;rvest erl
awonunrty yarg tinqgi cenderung mengg!nakar dara rhtemat yaitu relane.! earning
sebagai allernatf pendanaan Kond si inr kemudian akan mengakLbalkan perlsahaan
akaf menggunakan sedikil huta.g. Berbeda drngan undennveslnenl prcbleh,
perusahaan dengan inveshenl oppadunib/ yary keci memlliki kecenderungan untLk
ovennvest lo@.inveslnent prcbled) Perusahaan dengar ovennveslhent probten
pada umumnya adalah perusahaan ya.g berada pada tahap mature deogao lingkal
pe.lumbuhan yang lambal (s/ow groath) serla memiiki assets in placa dan lree cash

Jensen (1986) beryendapat bahwa adanya kelebha. modal (tee cash totr)
pada perusahaan slaw grofth nenjadi penyebab masaah munculnya nasalah
ovednveslnenl Kelebihan moda rnr dranggap ldak menguntLngkan apabla
dlinvesiasikan kembali ke dalam perusahaa., sehingga manaje. cende.ung
mengnvestaskan dana te6ebul pada proyek an. Oaam kondrsi ini problem yang
m!nculadaah adanya konnk anta.a manajerdengan shareholder Darisudut pandanq

kepentingan manater, penggunaan f/ee 6sh tow untlk investasi berkatan dengan
kesempalan berlumbuh dialas oPlinal si2e dan kompensasi yang diterima maiajer
sebaqai akibat da.i perlumblhan te6ebul Pembayaran tree cash fow sebagai d v den
dianggap menghambat pencapaian tltlan ini. Dari sudul pandang shareholder, tree
casn ,ow harus dibayarkan sebagai dividen yang semakn meningkat Tuntutan investor
reBebut muncul ka€na kecenderungan manajerontuk menginvestasikan lee cash tow
pada proyek-p.oyek yang merugikan inlestor (NPV negalLi) Untlk mengurangi konflik
leFebut r\aka hulang dlgunakan sebagai peodanaan sekaliqus sebagai jaminan

(bondins) bahwa rree cash flaw akan dibayarkan sebaqai dviden. Di samPins rtu

penggunaan hutang akan rnenempalkan pe.lsahan dan maiajer dalam pengawasai
pihak ekslernal. sehingga dapai mencegah kecenderungan unluk berinvestasi pada

ll



proyek merlgka. Selain besamya ass.is tn p/ace yang dapat dipakai sebasa
jamrnan memungkinkan perusahaan mengamb I kebitaka. hutang yang tngg'

Masalah oyerirvesrmer! berhub!ngan dengan kem!ngkinan bahwa manaler
dapal menya ahgunakan kekuasaannya dalah mengambilkepul!san (./ecisir" n,kn9
poqc4 defgan melakukan investas yang ldak meng!nlunskan dan lerau beresko
yang dapal mengganggu kepenl.ga. pemegang saham (La Rocca Caroa dan la
Rocca) Jensen {1936) menghubLngkan ovennvestnent dergan baCaimana nanaler
frenggunakan sumber slmber keLangan perusahaan Kelika proyek inveslasi yafs
menguntlnqkan dan kesempalan investas be.kurang para manaler ebh s!ka
menggunakan r€e casi/ow unl!k lliuan tliLan oportLnstk da pada memberikannya
kembali ke pemegano saham mea! dvden Jensen m€agatakan bahwa ekspans
perusahaan yang melebhi level optimal dan meningkalkan s!mber daya se.ara
anqs!nq dibawah konlrolmanajer akan mencplakan sa/aryyang ebih I ngqr dan akan
memberkan presrs kepada orang yans meniaankan perusahaan tersebut

Dalam Asnawi dan Wjaya (2005) dinyatakan bahwa kepuiLsan unluk
melakukan nveslasi secara teorits dipengatuhi oleh' (1) besanya casntow yang
dimilikioleh perosahaan, serla (2) sang agei (franage.) Karenanya kombnasiyang
munqkin lerjadi adalah: (a) lersedia cashtow dan sang agen memanfaatkan.ya
sehingga melaklka. inveslas yang td6k opiinal. (b) lersed a.ashrowdan sang agen
'memanfaaikannya sehnglamelak!kan inveslaslyangoptimal

Lebih lanulAsnaw dan wilaya (2005) menlelaskan bahwa lree dashtow (FCF)
selan untuk inveslasi dapat pula dlgunakan sebagai sumber dana bag pembayaran
dlviden Karenanya divden dapal djadikan sebaga iaklor koni.ol agar ldak terlad

Unrlk mencegah lerjadinya o/ernveslnerl pen! dilakukan mo. torfg seca.a
berresinambungai (cont re) Moi (ori9 ini lentr saja memerlukan biaya Karena.ya
manager akan melakukan ove4hvesimerl jka: (1) nra pasar dari peoang .veslasr
(fulu.e investnent oDpodunity) lebih besa. d band ngkan biaya moniioing, (2) dar tentu
saja adanya free cashflaw

Free cashltow datr agency cosl memplnyai hubungan yang erat dengan
o@rihreslnenl. Telah banyak lteratur yang menduklig bahwa para manaier lebih
mempunyai dorongan unluk build enpnes dengan aklvitas yang nengarah kepada
ovenDvestnenl ketika perusahaan mempunyai tingkal free .ashtow yang lnggi
(Jensen 1986). Ovennveslnenl a\as rtee cashnow ini sebaga akibal dari konf k
kepentingan antara manajer dan pemegang saham Manajer mempunyai
ke@ndetunqan untlk membdal perrsahaan berkembang melebihi ukuran optima
Perkernbangan perlsahaan skan berhubongan dengan penngkalan kompensasr
prcmosl dan reward manajer

avennveslmenl mempunyai hubungan negatif deigan fLturc stock ret\nn
PerLsahaan yang ovennvesl akan mendapat slock relum di bawah ratajala selama
ianqka waktu palns tidak lma iahun Jlka terdapat ketidakpasllan mengenai apakah
manajer perusahaai melakukan overirvest, adanya tingkat inveslasi y6.g linggl dapat
meninbllkan respon negatillerhadap harga saham karena hal inimemberikan indikasi
yang tidak baik mengenai iidividu yang mengelola perusahaaan (Illman, Wei, dan Xie

2OO1) Lebih lantul, pengeluaran inveslasi yang tinggi akan memboat inveslor bersikap
skepls le.hadap kua ilas laba perlsahaan jika per!sahaan mempunyai kecenderungan
!nt!k memaksakan ar!s kas untLk menb ayai kebutdhan lnvestasl



l"lasalah age.si lelah mena.ik perhaiian yang sangal besar dan pa€ pen€litidi
bidang ak!nla.si keuangan, yang limbul ka.ena adanya konllk kepentingan anlara
shareho/der dan manater katena tidak bertemLfya LtrLtas ya.g maksimal antara
mereka Manajer memiikl kewajiban untuk memaksimakaf kekayaan sha.eho/det
sedangkan kepenlngan prbadi manaler sesunggLhnya ada ah !ntlk memaksimakan
kekayaannya Jensen dan Meckrng i1976) m€nyatakan bahvTa masalah agens
te.sebll dapat membLrLk apabia persentase saham perusahaa. yang dmiliki oleh
manaler sedkt Faktor slrlklur kepemlikan sebaga vadabe ya.q mempengaruh
kepltusan nveslas tuga dbrktikan oeh crespr dan Scelato pada perlsahaan
perusahaa. manLfakt!.ltaia Lebih lanjut, Je.sen dan Nleck q me. tik beratkan pada

ulilisasi h!tang sebagai s!bstitusidarikepemilkan manalera !nluk dapal membanto
m-r 9L.aro tor .t'. aoa.5 rr'r.a \Adr6,.ol.ibr

Penelilan Wiopo (2006) membuktikan serra mendukrng h potesis yang

menvalakan bahwa perilaku ldak etLs manajemen dan kecefdetu.gan kec!ra.ga.
akuntans dapat dilurunkan dengan men ngkatkan keefekltan penoendalran internal,
ketaalan aturan akLnlans morallas manajemen serG menghilangkan asinetri
informasi Namun peneltian ini menemukan hal yang berienlanga. denga. hipotess
seda leo.i dan hasiL oenelitian sebelu nya. bahwa kompensasi yang sesuai yang

d bedkan perusahaan ternyata tidak menu.ukan periak! tidak etis dan kecenderungan
kecuranqan akuntans Hal ini disebabkan kompensas yang dberkan perusahaan

rernyata tidak sesual dengad kelngnan manajemen perusahaai se.la hasi vang
drperoeh da.i pe.iak! iidak etis dan kecu.angan akuntansi lebh besa. dbanding
kompensas vano d terimanya

Agha (2OOB) menemukan bahta manaler meakukan berbaga pe.timbangan

(tadeod)pada saat mengalokasikan cashlow perusahaan anlara,nveslasldan divden
Manajer underinvest dan overpay divlden apabila dlhadapkan pada insenlif jangka

pendek, seperl bonus dan vesled stocks Peningkalan bonus akan memotivas manaje.
unruk mendorong investasi henuj0 level oplima nya, dan mengurangi dividen tlla.ajer
over.vest dan underpay dividen apabila dihadapkan pada nsenlf jangka panjang.

seperti options Peningkatan insentif beropa options akan mempe*ecl nveslasi dan
meningkalkan dvlden Lebih lanjut laktor oplimisme maiajd akan membuatnya
nelakrkar o@Nalue lerhadap sualu proyek investasi akan menyebabkan

overhveslnent (Heaton, 2002)
Richadson (2006) melakLkan penelitian tentang k€putlsan inveslas

lerusahaan defqao atlanya ltee cashflow Diledukan bahwa avennvestnent
merlpaka. masalah umum bagi perusahaan_perusahaan publik di Amerka Pada
pe,usahaar perJqalaan 4or l la.sEl serdmr DF'idF 1q88 200, ra'a'ara pe Jsahaan
;eldrllai o,enr!esr reoesdt 20oo dair /rep c€sh4od var q lP +d a

Hovakimian dan Tihan (2002) melakukan peneltian te.hadap petusahaan-
perlsahaan manufaktlt d Amerika Serikat ontuk mengul apakah penjualan aset

-p-pu.yd pensarul. lerradaP oengelJdran rlvdsla5 oada perusdtddl_pqusal'aa'

vo"q -enpr.Yj .FsLl al reLangan hasrl pene'inal reroLrr'lan brlwr la( vano
6e;d da Fnjualan aset merupakan deteminan vans sisnilkan bagi penseuaran

Bidde dan Hilar! (2006) menouli bagaldana kualLtas informas akunlans

be.hubu.gan denlan eiisiensi inveslasl modal perlsahaan pada perusahaan_

perusatrain manutit<rur di 34 nesara Hlpolesisnva bahwa semakrn tingg kualilas



lnlormasiakuntansi akan semakin nenrngkalkan eisiensi nvestasideogan mengu.ang
asimel.i infomasl ania.a hanajer denqan penyedia moda Hasil pengut an menemukan
bahwa hobunga. anta.a cash/owdan invesrasiakan semakin temah pada saat kuaftas

Hipotesis selanl!tnya bahwa pengaruh ak!ntafsi kuatitas trnaoi terhadao
senslivlas casrt/ow lnvestas akaf lebrh kuai pada keadaan ekonomi dimana pasar
modal menpu.yai sudber daya moda yanO besar (Amerka Serkat) Sebatiknya pada
negara'negara dimana modalnya lebh ba.yak berasat dari kredtor (Jepang)
pengaruhnya akan semakn lenah Haslut mendukLng hlpoless lersebut

YLan dan J ans (2008) melhal hubugan aniara kLattas intomasi ak!nransi
dan ovennvesanerl. dengan petusahaan-perusahaan manufakturyang rerdaftardiCrna
sebaga sampel.ya Hasll peneilan mefgungkapkan kualrtas informasi akunransi
berh!bungaf negatif dengan overnyeslnenr bahwa peningkatan k!alitas informas
akuntansl dapat menekan overdvesanera Lebih lanlut pada perusahaan perlsahaaf
denqan denoa. free cashfla\| vanq ebih besar kuailas i.iormasi akuntansi dan
ove;'vesldenl akan mempunya korelas yang ebih klal

Adapun perbedaan penelllan in denqan peneiitan sebetumnya, yang daam
hal ini lebih banyak mengacu pada penelitian YLan dan Jiang (2008) datam
penggunaan modelnya, adaah pebedaaan dalan varabelvariabel yang digunakan
untlk menjeaskan tingkat inveslasi(Mode 1)serta overnvestnent perLsahaan (Modet
4).yafg lebih sederhana

Penelitan ini nengembangkan ileratur yang lelah ada de.gan mefglji
pengeruh kualiras nlormasiaklniansiierhadap overniveshent &t free cashtlow Fee
cashrow didefinisikan sebagai cashrow yang melebih dar apa ya.g diburuhkan unllk
pemerharaan asel dan untlk membayai new elpecled investnenl. avennvestnenr
d dennrsikan sebagai pengeluara. inveslasi yang melebihi dan yanq dibutuhkan untlk
pemelharaan aserdan untuk memblayai invested new jnveslnenl

Berdasarkan pada teori 69ency dimana ierdapat perbedaan kepentingan
anlara pemegang saham dengan manajer perusahaan Ketika perlsahaan berada pada
kondisi mempunyai lngkat lree cashflaw yang tingg manajer akai jebih cende.ung
!nl!k melaklkan kegiatan inveslasi. bahkan dengan resiko ya.g sangat tingg
daripada frembagkan ke pehegang saham dalam bentuk dividen kas Hat in akan
me.yebabkan ierjadinya o/errveslnert

Variabel moderator adaah variabei yang dapat mempenenrah atau
mempe.kuat hubungan antara variabel dependen dergan variabel independen
Berdasarkan pe.an lnformasi akunlansi dalam mengLrangi asmelri infomasi maka
dengan meningkatkar kualtas inlormasi akunlansl d harapkan dapat menekan
oveinveslnenl perusahaan Dengan demikian kualilas infomas akuntans dapat
ditadikan sebagal va.iabel mode.ator yang dapat mempefemah hubungan antara rree
.ashtory sebagai va.iabel independen dengan ovennvestment sebagai variabet
dependen Ha ini karena (1) infomasi akuntansiyang berkualilas yanq menl.anster
inlornasi arus kas sehubungan dengan prcyek jnveslasi perusahaan atau nitai asei
perusahaan kepada investor dapal mengu@ngi kemungkinan sekurilas perusahaan
deslnas lebih (overeslinale) alau dleslimasl kurang (rrde.esriTale) dan meneken
\etjadinya ovennveslnent dalam pembualan kepulusan investas petusahaan (2)
informasi akhtansr yang berkualllas yang mentransfer iiiormasi mengenal klfe4a



manajemei dan inveslasi kepada pemegang saham dan mengurangr dilema moia
manaler ya.g mempunya ebih banyak inlo.m-si dan menekan aKt vlas
oveirveslnre,a danajer ya.g ing n memaksrmalkan kepentingannya sendr

Ker.nqka Konseptual

H1
H1

Semakin besa. F.ee cashlrow maka semakrn besar Over,rvesiaenl
Semakin lnggi koalilas informasi akuntansi maka hlbungan pen@ruh anlara
Free ceshflo|| dengan OvennvestDeri akan semakin kecil

METOOE PENELITIAN
RuangLingkup Penelitian

Pada peneliuan ini ya.g menjadi populasi adaah semua perusahaan yang
rerah terdaftar di BuEa EIek lndonesia 6ena menerbilkan iaporan keuangar per 31

Desember unruk tahun bLku 2004 sampai 2006. PemiLihan sampeL penelitian dilakukan
denoan menqqunakan merode puryasive sanpling dengan tujuan unluk mendapalkan
sampel yang represerlaltre sesuai dengan krilerla yang ditenlukan. Adapun krileria
yang digunaka. untuk memilih sampeladabh sebaqaiberkutl
a. Perusahaan yang lerdaflar d BEltahun 2004 sampaidengan 2006
b Perusahaar manufaktu. dan non manufaklur Adapun bank. asuransi dan

perusahaan kelanoan lainnya lldak dimasukkan dalam analiss katena pe.usahaan
lersebut mem liki sifal operasiyang befbeda.

c Pe.usahaan nenerbilkan laporan keuangan selama periode pengamatan. Laporan
keuanqan yang diglnakan sebaqai sampe adalah laporan keuangan pe. 31

Desember. dengan aasan lapo.an le6ebul lelah diaudil sehingga infomasi yang
dllaporkan ebih dapal d per€ya

Sebagian besar sampel diambil dari perusahaan-perosahaan vang pernah
masuk daam penghrungan indeks Kompas 100 Krileria pemlihan perusahaan
Kompas 1OO inianlara lan adalah perusahaan mem liki likuiditas yang llngqi, seh ngga
dapat diaslmsikan petusahaan lersebut nemi ik rree cashflow yang tingg O eh karena
it! secara plDosive dapat dijadikan sampel dalan penelilian ini Sampel peneli an ini

be.jumlah 113 perlsahaan dai berbagaiseklor induslrikecualisektor keuangan



Oefinisi operasional variabel

(1)

nrengqunaka. mode Yuan dan Jiang (2008) unluk mengukur

I I merepresenias kan pengeluaran nvestasi na.tal I.capital inteslnenl
erpeDd,lure) pe,!sah.a. pada tahun l. yakni kas vang dibavaftan perusahaaf unluk

akursis ata! ko.strlksi aset telap dbagi dengan lota aset pada awal perode

conrrcls.,, ada ah var abelko.t.ol (ermaslk:

Eps j 1 Laba per lenrbat saham (eamitgpersrare) perusahaan I pada lahun t 1

Size ,, Logarilma totaLaset perusahaan pada lahun I 1

' 1 merupaka. niai resdunya Resdu posilf btrarl avehnrestnenl esdo
neganf beradl urdennvestl,e,t

Kualitas lnformasi Akuntansi
Berbaga penel an telah menggunakan mode Oechow dan Dchev (2002)

rnnrk meiouiur kuaitas inlomasi akunlansi perlsahaan Ac.ruals se.ingkali

didasa.kan;ada asums asumsidan estLmasi_esiimasl. Kuailas acctuals akan semakin

menurun sening densan semakin besarnya kesalahan bslimasi accruals. Modelnva
ad2lah sebaoaiber kut:

'accruals 
r-ao+ar"cF L,+a,'cF r+aicF,rr+t,

(2) -

Accrual merep.esentas kan nAa ketia (working .aplaD perusahaan

a.crlats-t, \cLflen , c-l) \\Fo-r-n '.venrell - ^loEI-m
'rvcsrrellr 

. \' J, ed r,abl(e\ - 
^shon 

lptr lodr ' \Lo.o rP T loall 'F ' l

c.,, ddddh "d rrou odr opP$ pe Lsdha& r oadd larLl L 1' da. l+l Nldi
residunya (!r) menunjukkan kuailas inlormasi akunlans Semakin besar nilainva

semak n rendah kualLtas informasi ak!nlansi tersebul

yang seragam unluk menqukur
d gunakan oleh Yuan dan Jia.g

(3)

FCF adalah free cashrow perusahaan CFO adalah arus kas b€rsh (nel

cashtdw) da.i aklivilas operasl INT adalah bunga pinlaman (tnlerest o' debO dan DIV

Model yang digunakan untuk meag!ji hubungan ketiga variabel adalah:

Pada komuntas akademik belum ada slardar
lree cashtow PeneLtian n mengadops metode vang
(2008) yakni:

FCF,, - CFO 1 lNT,r-DIVr



averinveslnenl,Fa + lJ iaccrualqualiiy,, 1+/'FCF,r,+IiFCF r

iaccrualquaily,,+,, (4)

Averinveslnjenl\ adaah residu positi da.i hasr Regres (1), yang

rnerepresentaslkan ovennvesrteri perusahaan i pada lahun I semakn Lresar nia
res d unya, berarr semakin parah oveurveslnetl yang letadr AcctualqLalitvt 1 addah
nia resdu dari Regresi (2) yang merepresenlasikan kualilas nlormasi akuntafsi
n-c .srnran r odod rlun t I Sefa!'. besdr nrldrava be'al eadhrl r'rdah I 'alia'nlva sedalgra. rdrdbF F'r'a 'Ldqr. rcloald' latdo'l
mode.alordengan menggunakan !jiinte.aks

[!etode Analisis Data
Oata dianalisis de.gan menggunakan melode regresi, dengan ovennvestnenl

sebagar variabel indep€nden. wtuk nengetahuL pengaruh variabel kuailas informasi

ak!nlansi tenradao ove;rveslrerl
Analss empas d lakukan daan dla tahap Pertama d aklkan penguku.an

re.hada lree cashtotr dan aveinveshent Seanjulnya menglji apakah kualitas

i.iormasiakunlansisebagaimoderaling variabe dapat memperkual atau mempenemah

hublngan anrara free cashto/ sebagai vadabel independen derya averinveslnent
sebaoa varabel deoenden

oeoetJ- o rd\rlan ognqLjD. .q es' rFr po'l' d!1Llu d lal rlrl ppnqu.'an

asumsi klasik untuk denoetahui apakah dala vang digunakan lelah memenuh

kelenluan dalam model regresi Pengljian asumsi klasik melipuii uji lVL tikolinierllas lji
Heleroskedasiisilas, uji Aulokoreasr, dan lji Normaltas dengan menggunakan uli

Kolmooorov Smr.ov Pensljiaf alas mode dilakukan dengan Uj t Pengulian ini

dllakuk;n untuk mengetahui slgnfikar lidaknva pengaruh masing masng va.iabel
bebas te.hadap va.iabel te.ikat. Dengan kata lain penguiLan hiPolesis menggunakar
'eqr6s lr ner .6dF l anr Laaorrr. ddlr yr19 o g r.a<a' dr a 4 o_nFlria| ddodl

dramat melalur sLalEl I dest"plrl

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab lni akan membahas mengenai hasil penelilan vang dilakukan uraian

berikul akan melpur pembahasan hasii pengujan tedadap model penelilan serla

stal stik deskripiif sampel.

r, i' r n L ! nomd rla) ada a\ 
'1q,1 

nenqerahu aprt ah o sl ibusr 'ebJdl' dalr

-.".*" ir,, menaelar d,5u buc no,;al Menu d Sa.loso 12000r, dara vdnq bar\

aoa;1 dard ydlg renpunvar poa sepel' dctrbus rora detan benluL lo1leng
,be, rh,.€di L;rl menccT re trr rldu re1(FnS tp raran Xr'er a oengJran

;;,-,rir,l .lrr- droal d,linar dan anoca tqni!anq Kolmoooro! smrnov la anqlr
I'q"lr^".i' ,sro' bo. mdLa odli oqdisriou'i nomrl lria angka :ign rraf i

(SlG).0 O5 mala dara ndah berdisnibusr nomal

t7



0.000
0.000
0.200

0.000
0.000
0.000
0.000

Tdak Berd strbusr Nornral
i dak Berd slrbusr Nomat

0,000
0,000
0,098

Tidak Berdrsl busr Norma
Tidak Be.disiih'rci N.rm:l

Be.dasarkan hasir ui di alas diakukan heatment terhadap dala varabel
varabel yanO lrdak be.distrbusi no.mal, yakni d lakukan lransromasl data ke benluk
natural (LN) sehingga didapat angka SIG 0,200 Sedangkan pada Model (r). agar data
yang drolah benarbenar layak u.tuk diproses maka (enebih dahU! d laklkan screerirg
data ya.g meliplti membuanq daia oulrerdengan mengella*an datadata ekslrim dan
melakukan uji nomaiilas Selelah d lakukan r/earing dala. I uNah s. mpel datam t4odet
(1)liiberkuangdar 113 perusahaan perusahaan menjad 106 perusahaan.

Uji AsumsiKrasik
Pengujian lerhadap pelangqaran asumsi klask yang melpuli Multikolinienlas

Heteroskedaslisilas dan Autokorelasi peru dilakukan untuk metihat apakah hasi regresi
unluk mode sudah memenuhl krileria Besl Linter Unbiased Esr/,aior (BLUE) ata!

Pengujian ini be'lujuan untuk mengetahui apakah pada model regesi
dtemukan adanya koreasi anta. variabel depende. Jika terjad korelasi maka
dfamakan terdapal probem multikolinieilas (muluko) Deteks adanya mulllko dapal
dlaklkan dengan dla cara iNachrowl 2006) Yang pe.tada dengan melihai besaran
VIF lvatians lnflation Faclal dan Tolerance. Pedoman sualu model regree yang bebas
mullko adalah mempunyai nilai VIF di bawah angka 10, dan mempunya angka
To erafce mendekati 1.

Cara yang kedua adalah dengan cara melihat besaran korelasi antar varlabe
independen. Pedoman sualu model .esresl yana bebas moltiko adalah: koefslen
korelasl antar variabel dependen haruslah lemah (di bawah 0.5) Jika korelasi kual
naka tedadi problem muhiko.



i;1'''

0 978
0 978

0 041

.0 053

0.999

I 023
1 423

?2,437
24.663
17.366

1.001
1.001

l

Berdasa a. angka ViF dan Tolerance terlhal adanya gejala mulliko pada
varabelvariabel dalam model 2 sehingga tedadap variabel lerseblt dilakuka.
transformasr data ke bentuk natura (LN) Selelah data d hansfornasi drdapal anqka
VIF 3 000 unluk va abel ' -, ) 208 Lr'ur Cf dat a.65t rn Lr v! 

'dba Cl .r
Sedangkan angka Tolerance 0.333 0 3r2i 0,215

Pengujian in dilakLkan u.tuk merhal apakah daam model regresi teladi
kelidaksamaan vaians residuai atau enor darisalu pergamalan ke pendamatan yang
lain Deleks adanya heleroskedaslrs tas aiakukan dengan melhat ada ndaknya pola
Gne.tu pada grafik di mana slmbu X adaah Y yang telah dipredksi. dan sLmbu X
adalah residual (Y prediks - Y sesuigguhiya) yang telah di-stldertized (Sanloso
2AO2J

Dasa. pengambian kepliusan adaahr Jika ada poa terienlu. sepen t k-i iik
yang membentuk suatu pola tederlu yang leralur (bergeombarg. melebar kemudian
menyempt) maka lelah le4ad heleroskedastisilas:Jika tidakada pola yanglelas, sena
lilk lilk menyebar di alas dan di bawah angka 0 pada sumbL Y, maka tidak ie4adl

(irn,hrr I Grafik IJii ll€rem\kedanisih\ Modcl I

€



Canrbar I Cnnk Uj i I lctcosled.sli\ihs Mod.l 'l

Dar or"lk ar.hl dr arac lel'1dr !lt l\ n elvebar \p'a d Jcdl idal
mem.enrk \;Jah ;old erprru reir rpr.abrr bd! d aid< raLpu. o bawdl dro'a 0
pada sumbo Y. Hai ini berani tidak terjadl heteroskedastisltas pada modeL regresi

sehinaqa model regres layak dipakai.

:"!



Seca.a harlah autokoreasi berarti adanya ko.elasr anlara anggola obseryasr
sat! dengan obsetuas larn yafg beriainan waktu Ada tidaknya autokorelas dapal
d deteksrdengan meng!unakan uii Durbn Watson Pengujian unluk mendeleksigajala
aurolorelasi dapal diaklk.n d.ngan cara mehbandingkan hasil perht!ngan slatistk
dengan tabel Dlrbrn Walson (DW) agar dapal disimpulkan ada atau ldaknya
altoko.elas Pada [4odel ] pa.ameler (k) yang dlgunakan adaah dua variabel (k=2)
denOan jumlah pengamatan (n:106) Hasluji Dutbrn Watson adalah sebesar 2.005
pada leveLslgnLlkansi0 05 defsa.lunrah sampe f=100 d peroleh dL = 1 634:4 dL =

2 366 dU = I 715 .l.du = 2 23s

PadaModel2 oarameter (k)va.s diglnakan adalah lga va abel(k=3) dengai lumlah
pengamatan (n=113) Hasil uji Durbii walson adalah sebesar 1,940 pada level
s gnfikansi 0,05 dengan lumlah sampel n=100 dipero eh dL = 1,613 4 dL = 2 3871 dU =
1 ,736: 4-dU = 2.264

dt.=t.6ll r dLr=t,ta.1

1dt,=1,187

I
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Pada Model4 parameter (k) vana disunakan adal
pengamaian (n=33) Hasl lii Durbn watson
srgnifkansr 0 05 dengan j!mlah sampel n=33 diper

/r -r rsR l

i

IOW

l'l'
]re40

2.166

a va abe (k=3) dcnsan j!mlah
h sebesar 2 166 pada evel
1L- 1254 4 dl= 2,742 dU=

1

I

r \tt t.7tl

Ketedngan
Taber 3 Hasil ui

tModet 1

l*r"t-
Model 4 Tdakleiadi aulokorelasi

Statistik D.skriptif Model
Tabel 4 adalah hasil dati statistik deskripil keseluruhan sampel mengena

variabel.variabelda am model4. P€nel ti menemukan sebanvak 33 perlsahaan sampel

vano me.arutar oLpr4,"'tmer, Bar. ratd o,p44t4./,rarl pe,L'ahaan sanpel do"ldl-

0.7S-a6 .rddar de\Esrya adaal 1.1q85. redEn 0'8lS oar lrd nnmumnva
adalah O,OO215 Unluk kualilas inlormasi akurtansi ralajatanya adaah 03278
slandar deviaslnya 0,8919. median 0 1 831 dan niLa minimlmnva adalah 0 00I 17

Tabel4 Hasil Stati3tik Deskriptif Sam

0,00215
00117 t8l811

Fa 3? 19!! 44 I q1g!L8 4-s? l-+ss,
sumber: Data Yans diolah

TabeL 5 adalah hasi statislLk deskripli sampel kelompok mengena varlabel

variabel dalam model (4) Kal ini dala dibag dalam dua kelompok bedasarkan E1a'

'ara 
tree casnnow periianaan sampel Perusahaan densan rree €sh'ow dr bawah

,"i" "i, 
i".p"l dimasukkan dalam kelompok pe.lsahaan densan tree cashflow

r;ndrh rAr. Seda.qhan pe'usal'aar oergan lree tdllto^ q alas rata dld sflpel
drma,ulian dr'rn ielompo'pe Lsahaan d"nqdl iFp 

'€shtownros 
(B

5,2756
1163940 390259

1,39857 3817
0,8919



Setelah dikelonpokkan ter hal bahwa ralajata Iingkat ove.,ivesrrrerl pad.
kelompok perlsahaan dengan lree cashtow l ngg yakn I1419, leblh besar darpada
angka rataiata averinleslnent pada kelompok perusahaan dengan r.ee cas/rrow
rendah sebesar 0,6884 Hasl ini menunjukkan bahwa pada kelompok perusahaa.
dengan kelersediaan ree cashrow yang ti.ggr ove,rvesrmetl yang teiad Lebih parah

Semenlara t!. ralarata nilai a.cruals pada kelompok perlsahaan dengan lree
casrtow yang tinggi adalah sebesa.0,8672. lebih tinqg dibandingkan angka ral.iata
niai accruals pada kelompok perLsahaan defSa. rree €shrow rendah Hal n

menunjokkan bahwa kualitas informas akunla.s pada kelompok perusahaan denOan

Lee .ashtor/ rendah adaLah lebLh baik

label 5 Hasrl sranslik Desknptrl Sampal Kelompok

0 00759
0 37158

!pq84
0,1825

0.4 rq6 2 76 t53
o,oor r7-o r eaa 0,0767
o 00759 r6790 15123

2.75467,3816
5,2756 19460



T2
r.sr6 z609 2 058

fCFi
I

0,420

-16,900

0,332

2 296*

R-l

-2 438

0 017 1,135

0,115

F" ]1.',obs 106
I

6,709 3,474

0,034

t", "'menyatakan sisnilikan pada lovell0'/.,5%, dan 1%

Tabel6 menlotukkan hasil regres MoCe Regresr 1 ada ah hasil regresi Model
(1) dengan variabel dependen adalah lingkat investasi perusahaan Ilr = ao +

arrcootrcls,r, + rd .r merupakan nilai residunva Resido posillf be.arli
ovennveshent residu negallf beradi lndertveslmert Jlmlah obseNasi untuk model

\lJ aoalah sebanyal IOO pe ucataan Dar unlah lp6ebul vdngnpm'ikirlai _esidJ

porirt(orean!esrdFrn aodlahipoalydl 3lpetuqahaal
Darihasi!regresidiperoleh n laiF sebesarO 709 yang b€ranisecara serempak

oerdbanan S/e ru\Lrdn pprJ>d1d._, dal lp" (edrning pFr rhater bep'1qarrh
i-,\ad:D ,rlqkar /n\-.r-e4,(,nre.rds) Ji t n.rr 1u'kan oahwa pe,ubahrn vdtEbel_

variabeL independen secara pa6ial juga berpeigaruh slgnillkan terhadap lngkat
irveslnent Variabel Slze mempunyai pengaruh vang signiiikan posillf terhadap

variabel lnvestasi Perusahaan besar seringkali lebLh memiliki keunggulan komp€ltf
datrm menoeksotoraq, 'eia resr\o rlves'a(. yarg l.Dh 

^pcil
ka'ela ne;rih atse5 yanq lebih luaq obdrongadn oFrusahaan vanq ebh \ecl
Perusahaan dengan uiu€n yans lebh besa. iidak mempunval kendaLa lnlok
mendapalkan da;a eksternal (hotans), kaGia perusahaan densan ukuran besar

memounvarresfio hebanq\rltan vanq lebh tecil
idriabel EDs va.q m"mpunv" pengaLh rcgarf lerlddrp invF<''si

menandakar bahwa l6ba belum pasli digunakan sebaqai salah satu petllmbangan

3107

2,221

o,493

19,107

0,900

,113



daam melakukan nvestasi l-lal ini dapat dilelaskan sebagai berikul kemampua.
perusahaan daam memperoleh aba merLpakan indikaior ulama dar kemampuan
petusahaa. untok membayarkan deviden Semakn tinggi drvlden menyebabka.
semakin berklrafsnya tee cashltow Laba dan arls kas berubah-ubah sepanjang
wakt! demlklan pula pellang investas Dengan memperhatikan haL inr sala
perusahaan harus mengubah dlvden mereka sewaktu-waklL, nenaikkannya lrka arls
kas besar dan kebutuhan akan dana relal i kecil. dan menurunkannya jika peGediaan
urng ta' -pnrorc dalam 1r'an dF1gar oplrarg 1/e\lr\r nrdrran a-nqurilqr dNdPr
agar dara tersedia unluk investasi modal dapat mengirmkan isyarat yang tidak lepat
dan hal lu bisa menurunkan harga saham

Sebagarmana hasl pene lan Agha (2008) bahwa manajer meaklkan
pertimbaiqan (l.adeotr) pada saal mengalokasrkan cashtow perLsahaan antara
rnveslasl dan dviden Manaler akan lebih nemlih menbayarkan drviden apabla
dihadapkan pada nsentf (bonus) Berdasarkan hasir peneltian Jensen-da. Meckling
(1976) dan Crespi da. Scellalo bahwa keputlsan loveslasi perusahaan juga
opelgarrl''olpl'vdrdbel<1u[urtaperiltan Va.aiFr va.9,uga -p1oL./aip oporq
kepemiikan saham perusahaan akan lebih mendahulukan kepentingan.ya
mendapatkan pembaglan d v den apabia rnsentif yang diberkan ebih kecii darpada
d viden yang akan dierima.ya Seorang manaier yafg memiik propo6 kepehllikan
saham paing banyak akar ebih memlh mendana perusahaannya dengan hutang
datipada free cashnaw kdera akan berpengatuh ierhadap dlvlden yang akan
dilermanya

Ko-1qpn de e ri"rsr (R1 sebesd 0 I 15 mer un.Jr\.l odhwr seberdt I I 5oo

dar pe.ubahan tingkat over,nvesimerl dapal djelaskan oieh perubalran lree cashrow
dar rrdhta< r.'oradL ollarsr A19la '.' drpar dtaralar relalr rpndah narL.
o6rF an n a.qelai nveslar P Ls berleabarq ddr d enu(an ba4ya\ variabF yr-g
mempengaruhinya. seperti struktur kepemilkan perusahaan (Jensen dan l"leck ing
1976) yang ldak turlt diuj dalam penelilan ini. Ha inilah yang kemungkinan
menyebabkan koefisien delerminasi ladi meniadi .e.dah

Regresi 2 adalah hasi.eg.es Model (2) deigan variabel dependen adalah
?Accruals lAcctual.,' = ao+a,'CF !,+aicF ,+aiCF ,,., * ' il. Hasi resresi menunjukkaf
bahwa arus kas be6ih dari aklivilas operasi pada periode sekarang CFr dengan
a..ruals peiode sekarang dan arus kas bersih dari aklivltas operasi pada lahun
sebelumnya cFl r dengan ac.ruals perode sekarang mempunyai korelasi posiufl arus
kas bersih dan aklivtas opedsi peiode ya.g akan dalang CFH dengan ac.dals
De.ode sekarana iuqa nempunyarkore asiyang signilkan posllif

Accruals seringkali didasarkan pada asomsi asumsi dan eslimasi estimasi
Klalilas accruals akan semakin menurun se r.g dengan semakin besarnva kesalahan
estimasi accruals Nilai residlnva (r r) menuniukkan kualilas infomasi aku.tansi
semakin besa. nilainya. semakin rendah kLailss infomasi akonlansi tersebul.

Regresi 4 adalah hasil regresi Model 4 dengan variabel dependen adaah
ovennvestnent lovennveshent.t = d + lJ t' a.clualquatirvd + lJ 2' FcF 1 I + p 3'
FC Fr 1 r ' accrualquality, r 

'+ 
r . \l Ovennvestnent \ atlalah esidu posilif dai hasll Regresi

i1). vans merepresenlasikan ovennveslmett perusahaan ipada iahun t sejumlah 33
perusahaan Semakin besar nllai €sidtnya, beErlisemakin paEh ovenhveslmentvaog
te.tadt. A+tuahrahty tt aoalJl nrar resdJ dal Reqes r2r yarg mereoreserlasiha.
(L;rla: in'omas d"ulansr perlqal'aal rpada lahun r' Seratrl besa'rldrrva



beran semakin re.dah kuailas infomasi akunlansinya Sedangkan FCF'a.ctuatqual
adaiah sebaga varabe mod€.alordengan lji inleraksi

Dar hasl reqresi diperoleh. lai F sebesa. 3.474 yang beradr secara se.empak
perubahan iree cashnow dan atrualquahty beeengatui lerhadap tinokat
orennvestnent Uli t menunlllkan bahwa perubahan variabel rndependen secara
paBial luga be.pengaruh terhadap tingkat ovenhvestDena KoefEie. detenninas (R:)
sebesar 0 332 menunjukkaf bahwa sebesar 33.2% dari perlbahan tiigkat
ove4rrveslmerl dapat dieaskan oleh petubahan free.ashrow daf kualtas nformasi

Hasil iersebul menulukkan juga koefisien koreasi ar\ata lree ..shflar.
dengan o@tinveslnenl adalah postLf denqan signifLkansi 5% Hal nr bera.t semakn
tinggi lree cashtol maka akan sedakln menngkalkan ovennvestrerl yang bedrtr
bahwa hub!.gan pengaruh antara f€e cashtowdengan oven vesrnen/tlga berlaku di
lndonesa Perusahaan perusahaan d lndonesia akan ce.de.ung melaklkan
ovennvestnehl apabla ie.dapat kelersediaaf free cashfla|| datan perusahaan Dar
hasl reg.esl dapat dlihat luga bahwa kualtas informasi akLnlans sebaga vanabel
moderator mempunya koeiisier kore asi positil lerhadap ovennvesldenl Hal niberarl
bahwa kualtas informas aklntansi dapal menekan lerjadinya overmveslmo,l pada
perusahaan-perusahaan dengan ketersedraaan free cashflaw. a\ar de.gan kala lan
petusahaan memperoeh dana untuk investasinya dar somber nlelnal Hasll rni

menduk!ng hipoless penelLtian. dan jlga sejalan dengan hasil penelilan Richardson
(2006)dan Yua. dan J ang (2008).

Sedangkan untuk variabel kuailas informasi akuntansi. hasi ui secara parsial

menunjukkai bahwa koefislen koreasi antara varabel aetualquaity denga.
o.p4,vpsr-crJ seca d pdsz ddaldl'pqdlr de.qdr 'gnrfr'rt5oo serJlI be)J
ifsta a.ctudguartt -plandd.r se-j.in bl'Lhnva .ralras rnlot_dt d-Lrlarsr
Koelisien koreiasi yang regatii nr dapat tertadi karena perhallan pemakar laporan
keuangan serngkali hanya terplsat pada info.mas Laba yang d berkan oleh
petusahaan blkan pada prosedur yang dgunakan perusahaan untuk menghasilkan
nformasilaba tersebut, padahalbisa teriadieaD'rqs akan sanqat berbeda dengan atus
kas operasi. Ada tiga laktor sgnifikan yang menyebabkan pededaan te.sebll Fakto.
Iaktor beikut mempe.garuhi accaunlng eamings lelapltidak mempengarlhi arus kas,
yair!: (1) Opetating vercus capilal exPen.lilure, menurut akunlansi. pengeluaran vang
dipe.knakan mempunya masa manlaal dalam beberapa pe.iode akuntansi tidak aka.
diklrargkan langsung ke pendapatan pada periode lerladlnva letapi akan
drangguhkan dan akan dikurangkan atau dlbebankan ke pendapatan beberapa Periode
yang akan datang, yang diperkjrakan mene ma manfaal dad pengeluaran lersebut.
Sebaliknya, atus kas hanya memperhatikan saal lerjad nya l.ansaksi tunai (cas/r b3sa)
(2) Blaya baya non kas, beberapa jenis biaya yang bersiat non kas, sepeni
penyusltan dan amo.tisasi akan diklrangkan da pendapatan lntuk mempe.oleh
eahihgs (3) Accrual vesus cash revenue and expenses, adanya perbedaan waklu
a.tara pengakuan lansaksi secara accrualdengan peneimaan alau pembavaran tuna

akan menyebabkan perbedaan antara pendapatan dar biaya Hal inidapal memberikan
kesempa6n bagi manajer lnluk melaklkan tindakan manipulasi raba (eah,ngs

nanipuialion) dengan salah satu caranya adalah melakukan peraraan Laba (/ncone

"oolt'gl",t"ru tt"t 
"tt" 

oun kecende.unsan
oleh hal yang subslansial yatu slkap dan

kecuranaan akunlansl juga dlsebabkan
tanqsuns jawab moral pe.usahaan.



Perus3h:an memlik tanggung lawab moral .l.f sosa yang pada linckat operasionat
tangqug jawab mora n drwak i ol.h manalemen Perlaku tidak ets dao
kecendetui.gan kec!.angan aklnlans yang dlaklkan oleh manajemen perusahaan
uqa lerqant!nq pada moralilas manaeme.

Jensen and Meckll.g (1976) nrenteaskan dalam leori keagenan bahwa
pemberian kompensasi yang memadar rnr membual aqef (manajemen) bertindak
sesuai dengan keingnan dari prinspal (pemeg.ng saham) yailu dengan memberikan
iniomas sebenarnya tenlang kezdaan per!sahaan Pemberian komdensasl ni
dharapka. nengorang kecenderungan kccrra.gan akunla.si Kompe.sasi yang
seslar menJad bagan yang sangal penlng ba! k.erla karyawan seria keberhasian
organsasi lnsentil pengawasan sen. ssteh vang berjalan dengan bark dapat
dencegah perlak! tidak €1s ma.ajemen Fenrsahaan Cara ain yakni dengan
mennglrarkan kepemilikan dai daam (ins.tet awneship) alau kepem likan manajerlal
Mefur!t Jensen (1986) penambahan kepenr,kan manaiera memrikl keunlungan
unluk mensejajarkan kepenlrigan manajerdan penegang saham Hal I juga d duk0.9
oleh Pndadodan Tone

Sebagaimana telah drbuklkan da am peneilan A ddb dan Hilary (2006) yang
menemukan bahwa kualitas ntormas akuntans berpenoaruh terhadap eiisiensi
invesras dan bahwa pengaruh lerseblt akan semakn lenah pada negaE negara
dengan kondisi ekonomi dimana modal leb h baryak berasa dari kreditor (bank) Hal
le.sebul dapal ditelaskan karena bank (kred oa mempunyai cara-cara ate.naiif ddlam
memonilor aktivilas manaje. secara langsung guna mengurangl asmeli nfo.masr.
Easrerbrook (1984) berargumen bahwa pemegang sahad akan melakukan morllorrq
terhadap manajeften namun bra biaya Dorlo.iro lersebut terau llnggi maka mereka
akan menggunakan phak ke\iga (debthalde.s datr atar bordholders) Lnluk membafiu
mereka meakLkan nonilorilg Debtholders yang sLdah nenanamkan dananya di
perusahaan dengan sendi.nya akan berlsaha meakukan pengawasan lerhadap
penggunaan dana lersebut Propo6ihllang yang besarakan menempatkan manaier di
bawah pengawasan debrro/dea dan manaler cenderung tidak menyukai pe.gawasa.
aleh debtha|lers le6ebul sehngga manajer akan memberikan nformas yang
sebenarnya lenlang keadaan pe.usahaan Kebriakan hlia.g y6ng lngg menyebabkan
perusahaan d monilor oleh pihak deblholde.s Karena monilorog dalam perlsahaan
yang ketat tadi menyebabkan manater akan benindak sesua dengzn kepenlngan
debkalde 6 dan sharehalde B

SIMPIJLAN OAN IMPLIKASI PENELITIAN
Bab ini membahas penemuan yang berhubungan dengan peneltian inL

Pertama disajikan yarg diperoleh da.i hasil peneltian, kemudiar d laniulkan dengan
saran saran yanq be.hubungan dengan pengembangan teon dan risel ke depan

Penelltian ini mempelajari hubungan sntara f,€e cashtow dengan

ovennveslnent pada Perusahaan-peusahaan di lndonesia sena melihat bagaimana
klalilas infomasi akunlansl dai laporan keuangan dapai berperan dalam hubungan
pengaruh anlara variabel f@ cas/rrow dengan variabel ovennvestnenl Oengar
men.qquiakan sampel sebanyak 113 pe.usahaan yang lerdaftar dl AuFa Efek



lndonesa. dilakLk3n peng!kuran terhadap tingkal ove,nveslme,l dengan mengadops
model Rchardson dan terhadap kualiras informasr akuntansi dengan mengadops
model Dchow dan Dichev Setelah t! digu.akan mode dar Yuan dan Jianq unluk
melLhat kualitas infonas akunlansi sebaga variabei yang memode.asi hlbu.gan yans
lerjad anta6 ftee cashltow dengan overt veslmer/ A.alsis d laklkan de.ga..egresi

Hasl penelirian mengindikasikan bahwa ftee cashnaw berpenga.uh postf
.€tiadap ovennveslnenl dan bahwa kualtas inlomas aklnlansr dapal berperan
sebaga variabe doderator daram memPeremah hubLnoan pengaruh anlara tree
c.shrow dengan ove,nveslDerl Namln hal tetsebut idak lerjadi pada perusahaan-
perusahaan denqan sumber dana eksterna (iree crshtow.eali rendah)

Peneltian ni memrlk kete.batasan. anlara lain yatu: terdapat data lapora.
keuangan beberapa perLsahaan sampel yang lidak tersedra di sitls B!rsa Efek
ndonesia seh ngga harus dielmhasi dari sampe peneilan Pe.e lan selanlutnya

dapal mengg!nakan sampe yang lebih baryak lagi
selanjutnya dapal diteili vaiabelvarlabel ian yang m!ngkn mempengaruh

ovennvestnenl di lndonesia misahya sel kesempatan rnvestas (rrveslne,t
oppadunily selJ dan struktur kepemiikan perusahaan. karena ma.ale. yang luga
pedlk peilsahaan akan lebh mempeilmba.gkan kepulusan investasnya ka.ena
meiyangkut kepenlngan dninya jlga Selanjuliya variabe non keLangan seperti
kondisi ekonomi, sensillvitas perusahaan tehadap kondisi ekonomi dapat dtelti
sebaqar variabelyang mungk n dapatmenekan angka overnveslDeni



Dechow. PM and Dichev .D. (2002) The Quaiily olAccruals and Earnlngs:The
Role ol Accrual Estimaiion EnoB" , fhe Achunting Revie w. Vol 77. 35 59

Haim,J Meden,C.,Tobing,RL (2005) Pergaruh Manajemen Laba Pada Tingkat
Pengungkapan Laporan Keoanga. Pada Perusahaan Manufakiu. Yanq

. Termasuk Da am lndeks Lq-45 , Semnar Nasional Akunlansi I, Soro.

Healon. J B. (2002) Managerial Optimism and Corporale Finance Financjal
Managemenl: 3345.

Hovakimian G.,Ttman,S (2002), Corpoble nvestmenl with F nancial Constra nls:
Sensilvty of lnvestmenl lc Funds lrom Voiuntary Assel Sales'.
(hltp:/www ssrn com)

lkalan AkLntan lndonesia (2004) Slandar Akuntansi Keuangan , Salemba 4.

Emptis". PT Grameda PLstaka Utama Jakana

arddle GC Hrlary, G (2006), 'Accounlng Qualty
l.vestmenr lre,4ccornlrrq Review. Vol 8l No 5.

Bod e Z. Kane A. and Marcls A.J (2005) lnvestm€nls.
Companies lnc

Agha tvl, (2008) lnveslnert Divdends F.m Penomance and Manageiat
lncentivesr The Tradeoii [4ode] (hlto //V]w ssrn co.n)

lvrw St odr wjryr C /r00 ' Rr)e' ^eralqc^

and Fnm-Level Capiial
963-982

6rh ed The M.G.2w-Fi r

Jensen Mc (1986),'Agency Cost of Free Cash Flow Corporale Fnance. and
l akeavets . Anencan Econam,c Review, Vol 76 No. 2, 323 339

Jensen, MC.. Mecklng. WH (1976) Iheory ofThe Fnmr ManageraL Behavior
Ageocy Costs and Owne6hip Sttuclute , Jaumal af Financtal E@nonics. Vol
3. No 4 305 360

La Rocca, lM Cariola, A, La Roc€. E, Overinveslment and Underinvestment
Problenr Delem ning Factors Consequences and Solul ons'

Lee G., Masulis, RW (2008) Seasoned Equily Ofierlngs Ouality ol A@ounling
lnfomalron and Expected Flolallon Cosls', JoumalorFrancial E@nonics

Libby. R . Libby, P.A., and short, O G. (2007), 'Financial Accounting", The fi,lccraw
llil Cornpanies, lnc



Nachrow NO,Usman H (2006). Pend€kalan PopuerdJn Pdklis Ekonomelrika
Lnl!k Analisis Ekonomidan Keuanga.' Lenrbaqa Penerbit Fakulias Ekonomr
lrn v-Arsilrs lndonesia

Prndado. J. Tore Chabela The Elleci ol Ownership Strlcl!re On Underinveshent
and Ovennveslmenl Processes , (http //u/W ssr. corr)

Richa.dson. S (2006). Ove.investment of F.ee Casi Ftaw Review ar ac@unting
Srdies No 11. 159.189

Sanroso s (2002), Buku Lallhan SPSS statislk MLtivarat PT Elex M€da
Konputndo Jakarla

Sairoso. S (2000) Buku Laiihan SPSS Stalstik Paramei.k' PT Elex lvedia
Komputindo, Jakarta

T Lnan. S . Wei. K , X e. F (2001). Capilal lnveslmenls and Stock Reluhs, Jool,a/
of Financial and Quanlilative Anatsri 39, 677-700

W lopo (2006) 'Anal sis FaktoGFaktor Yaog Berpengaruh 
-rerhadap Kecenderlngan

Kecurangan Akuftansl: SludiPada Perusahaan PLblk Dan Badan Usaha lvilk
Neaa.a Dl lndonesia'. simposiom Nasiona Aku.lansr g Padang

J and Jiang, Y (2008) "Accounting lnformation Ooalily. Free Cash Fow and
Ove.inveshent A Chinese Study'. Ihe Brsiness Revrewvol 1r, 1i9 166


