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=Optimizing the company’s value can be done in two ways, such as funding decision,
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gdivider;ﬁl policy and investment decision, beside that, good earning management and good financial

o

%Statemgat will also increase the company’s value. This research aimed to analyze the effect of
gfundingdecision, dividend policy, investment dicision, profitability and earning management to
gcompa@ ’s value listed in the Indonesian Stock Exchange.Research is using observation secondary
“data oEﬁained from the annual financial report and audited financial statements of companies

c

Jlisted fS Indonesian Stock Exchange period 2011-2014. The variables used in this research is

ifundin; decision, dividend policy, investment decision, profitability and earning management as
gindependent variables and company value as dependent variable. The research’s samples are 25
;fcompajies that listed in the Indonesian Stock Exchange. The sampling technique in this study is
Cgrpurpog«e sampling technique. The analytical method that used in this research is Structural
§Equatﬁn Modeling (SEM) based on variance. The conclusion of this research shows that funding
gdecisig and investment decision have a significant positive effects to company value. While

%divideai policy, profitability and earning management have no significant effects to company

value..

Keywads: Company values, funding decision, dividend policy, investment decision, profitability,

earning management

ABSTRAK

31D uen] YIM)| exiew.o



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAiey uesinuad ‘ueuﬂeued ‘uex!p!puad ue[ﬁuuuadex >1m,un eAuey uediynbuay

e

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dilakukan dengan dua cara yaitu membuat kebijakan
keuangan antara lain keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan keputusan investasi, serta
_pengelofaan laba yang baik dan pelaporan laporan keuangan yang baik juga akan menaikan nilai
g)erusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan, kebijakan
gdividen, keputusan investasi profitabilitas dan manajemen laba terhadap nilai perusahaan yan
L;Dtergaftér di Bursa Efek Indonesia. Penelitian menggunakan teknik observasi terhadap data sekunder
éyai'%g diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan laporan keuangan audited perusahaan
Tgmér)iufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Variabel yang digunakan
%paﬁa penelitian ini adalah keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi,
gprﬁfltabllltas dan manajemen laba sebagai variabel eksogen (independen) dan nilai perusahaan
;seﬁagap:varlabel endogen (dependen). Sampel penelitian ini berjumlah 25 perusahaan manufaktur
ﬁ/a%g terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini

-]

gm“@wggunakan purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah Structural Equation

an

-]

mMgdellng (SEM) berbasis variance. Kesimpulan dari penelitian ini menujukkan bahwa terdapat

ﬁ

A

gcu‘?(up Jbukti bahwa keputusan pendanaan dan keputusan investasi berpengaruh positif dan
5S|gn|f|kan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan tidak terdapat cukup bukti bahwa kebijakan
a‘dlwden profitabilitas dan manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

uaw edu

Kata Kunci: Nilai perusahaan, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi,
profitabilitas, manajemen laba.

Wl uep ueywnjued

Pendahuluan
7Setiap perusahaan yang didirikan tentu mempunyai tujuan jangka panjang yaitu mencapai

euntyngan maksimal dan mengoptimalkan nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana

exgpqa/(ua

“perusahiaan bertahan dan tetap dapat bersaing dalam persaingan bisnis yang ada. Selain itu,

n

Spengoptimalan nilai perusahaan juga akan berdampak pada bagaimana investor mengambil dasar

~pertimBangan untuk melakukan investasi pada perusahaan. Nilai perusahaan yang sudah go public

n

di pasar-modal tercermin dalam harga saham perusahaan.

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen
keuan@an, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan
lainnyaidan berdampak pada nilai perusahaan.

Manajer keuangan dituntut untuk dapat memaksimumkan kesejahteraan investor dengan
cara membuat berbagai keputusan dan kebijakan keuangan yaitu kebijakan dividen, keputusan
investasi dan keputusan pendanaan. Ketiga keputusan keuangan tersebut perlu dilakukan karena
keputuSan tersebut saling mempengaruhi satu dengan yang lainnya yang dimaksudkan untuk dapat

meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan.
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Selain melaksanakan fungsi manajemen keuangan yang tepat, nilai perusahaan juga
tercermin dari bagaimana laporan keuangan perusahaan tersebut dilaporkan. Laporan keuangan
~merupakan sarana pengkomunikasian informasi keuangan kepada pihak-pihak di luar korporasi.
gDaIampenyusunan laporan keuangan, dasar akrual dipilih karena lebih rasional dan adil dalam

Q
=

omencerminkan kondisi keuangan perusahaan secara riil, namun disisi lain penggunaan dasar akrual
£ o - - - -g. -

3dagat memberikan keleluasaan kepada pihak manajemen dalam memilih metode akuntansi selama
(9]

ctidak menyimpang dari aturan Standar Akuntansi Keuangan yang berlaku. Pilihan metode
S O

T:J:él@'ntansi yang secara sengaja dipilih oleh manajemen untuk tujuan tertentu dikenal dengan sebutan

n

%m@ajemen laba atau earnings management.

Q S

© 2 ZNamun, terdapat beberapa perbedaan pandangan dari para ahli sehubungan mengenai
= j '7 - - - - -
ogp@'gargh kebijakan keuangan dan manajemen laba yang dilakukan perusahaan terhadap nilai
“perusalfaan.

S 3 - . N

c “QC #Hal ini lah yang menjadi dasar permasalahan dalam penelitian ini.

x a &

g 9

52 5

c

gLandasan Teori

o1, Nilaf-Perusahaan
ZTujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan. Karena dengan
memdksimumkan nilai perusahaan maka akan mensejaterahkan pemilik perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek salah satunya adalah harga pasar

winjueduaw edu

= sahamyperusahaan, karena harga pasar saham perusahaan mencerminkan penilaian investor atas

e

= keseluruhan ekuitas yang dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006).
Menurut Afzal dan Rohman (2012), nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar
saham. Alasannya karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi
emégang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi

argas-saham, maka semakin tinggi keuntungan pemegang saham sehingga keadaan ini akan

Jagwins ueyingaAuaw ue

p
h
dimipati oleh investor karena dengan permintaan saham yang meningkat menyebabkan nilai
p

erusahaan juga akan meningkat.

2. Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan perusahaan menyangkut keputusan tentang bentuk dan komposisi
pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan yang menyangkut keputusan tentang berapa
banyak hutang dan modal sendiri yang akan dipergunakan (Husnan & Pudjiastuti, 2012:251).
Kepttisan pendanaan bisa bersumber dari internal maupun eksternal perusahaan. Didalam
pengambilan keputusan keuangan, hal pertama yang harus dilakukan adalah mencari sumber
pendanaan yang optimal, apakah dari modal sendiri atau dari hutang. Struktur modal perusahaan

menggambarkan perbandingan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan

3
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oleh perusahaan. Struktur modal yang terbaik adalah yang dapat memaksimumkan nilai
perusahaan atau harga saham dan meminimumkan biaya modal perusahaan (Husnan &
Pudjrastuti, 2012:263).

a’l

3. Kebijakan Dividen
5Salah satu return yang akan diperoleh para pemegang saham adalah dividen. Dividen

ueJe

rnﬁerubakan bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para pemegang saham (pemilik modal
%ndijﬁ) secara proporsional sesuai dengan jumlah lembar saham yang dipegang oleh masing-
rgasihg pemilik. Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang akan
éenjédi hak para pemegang saham. Pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau
@tahéin untuk diinvestasikan kembali. Permasalahannya adalah kapan laba akan dibagikan dan

Iépanﬁakan ditahan, dengan tetap memperhatikan tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai

u

‘pocerus)ahaan (Husnan & Pudjiastuti, 2012:297).

]nLeAJex ynJamas neje uelbeqgas diynbusw b

“Kepuatusan Investasi

SInvestasi adalah pengelolaan sumber-sumber dalam jangka panjang untuk menghasilkan
laba c;;i'masa yang akan datang. Menurut Faridah (2012), investasi merupakan pengalokasian dana
yang ijerasal dari dalam maupun luar perusahaan dengan harapan memperoleh pendapatan dimasa
yangfakan datang. Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006:5), nilai perusahaan yang dibentuk
meIaI%ui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang-peluang investasi.
Setiag; pengguna dana (investasi) dimaksudkan untuk meningkatkan kemakmuran pemodal
(Husnan & Pudjastuti, 2012:194).

5. Profitabilitas
ZProfitabilitas merupakan rasio dari efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian
yang=glihasilkan dari penjualan dan investasi (Hermuningsih, 2013). Menurut Kasmir (2013:196)

menyatakan bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan

Jagwins ueyingafuaw uep ueywniuedsuaw eduey iUl si

- dalam.mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen

suate: perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan

inveStasi.

6. Manajemen Laba
1 Manajemen laba merupakan upaya manajemen untuk mengubah laporan keuangan yang
bertdjtian untuk menyesatkan pemegang saham yang ingin mengetahui kinerja perusahaan atau
untuk. mempengaruhi hasil kontraktual yang mengandalkan angka-angka akuntansi yang
dilap@rkannya. Melalui maipulasi dari pelaporan laporan keuangan tersebut, perusahaan dapat
memgpengaruhi para investor/pemegang saham dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan.

= 4
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Jika manajemen dapat menyajikan laba yang dikehendaki oleh para investor di dalam laporan

keuangan perusahaan, maka nilai perusahaan akan meningkat di mata para investor.

. Teork-MM Efek Pajak

Teori yang dikemukakan oleh Modigiani dan Miller (1963) ini menyatakan bahwa
pIengéunaan hutang sebagai struktur modal akan meningkatkan nilai perusahaan. Biaya hutang
gapat mengurangi pajak sehingga semakin besar porsi pendapatan perusahaan yang menjadi
%gian investor. Teori ini dikembangkan dengan asumsi tidak adanya biaya broker atau pialang
dan tidak adanya biaya kebangkrutan.
.%eorit Dividen Tidak Relevan

< =Teori dividen tidak relevan dikemukakan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani

unpu

u

@/IM); Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh pada harga saham

u

r@aupiu?n terhadap biaya modal perusahaan. Teori MM berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan

ditentdkan pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, bukan pada bagaimana laba

1n1 eAJBY ynuan)as ngje ueibegas diynbusw ﬁumemgl I

tersebiit dibagi menjadi dividen dan laba ditahan. Sehingga kebijakan dividen merupakan suatu
ang stidak relevan untuk dipersoalkan. Teori MM menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak

uaw eduey 1ui si

Y

dipenjgaruhi oleh besar kecilnya dividend payout ratio, tetapi hanya ditentukan oleh profitabilitas

dasar”dan risiko usahanya, dengan asumsi bahwa tidak ada pajak yang dibayarkan atas dividen,
saham; dapat dibeli dan dijual tanpa adanya biaya transaksi, semua pihak baik manajer maupun
pemegang saham memiliki informasi yang sama tentang laba perusahaan di masa yang akan

datang.

9. InveéStment Opportunity Sets
“Myers (1991) memperkenalkan Investment Opportunities Set (I0S) yang didefiniskan
sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi dimana akan

datang dengan net present value positif.

:1aquins ueyingaiuaw uep ueyjwniued

JOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada
pengeluaran perusahaaan dimasa yang akan datang. Dalam hal ini pilihan-pilihan investasi yang
dihakapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Secara umum dapat dikatakan bahwa 10S
menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi perusahaan, namun
sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang akan
datafg.

scMenurut Gaver & Gaver (1993), opsi investasi masa depan tidak semata-mata hanya
ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan

saja,=tetapi juga dengan kemampuan perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi kesempatan
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untuk mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu
kelompok industrinya.

10 Signaling Theory

=signalling Theory adalah suatu teori yang menekankan kepada pentingnya informasi yang

o

ikelgarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi

3

eruéakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya

Zel

nyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun

adaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana

T efio

isaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh

@w

estor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi.
cPengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai

ospek yang baik atau buruk di masa mendatang. Apabila informasi keuangan memiliki

BUQUQ 1bu

nilaian yang baik maka informasi yang diterima investor merupakan good news sehingga

U

%vestdr tertarik untuk melakukan perdagangan saham dan berujung pada perubahan harga saham.

§’ebaliknya bila informasi keuangan menunjukkan penilaian buruk maka informasi yang diterima

Sl m1 E/{JE)| ynun)as neje uelbeqgas diynbuaw buedeyq -

_invesfor adalah bad news dan mempengaruhi perdagangan serta harga saham pula. Pengaruh
terhadap kenaikan dan penurunan harga saham akan berdampak pada nilai perusahan.

uaw eduey Iul

11. Agency Theory

Teori keagenan (agency theory) mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham
(shargholders)/pemilik perusahaan sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen
merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan
pemegang saham. Karena mereka dipilih, maka pihak  manajemen  harus
menipertanggungjawabkan semua pekerjaannya kepada pemegang saham. Teori keagenan adalah
teori=yang mengemukakan bahwa pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan suatu
perus;haan dapat menimbulkan masalah keagenan (Jensen dan Meckling: 1976). Dengan adanya

pemiSahan antara kepemilikan dan pengelolaan dalam suatu perusahaan, justru dapat

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniued

menimbulkan permasalahan keagenan, yaitu munculnya konflik kepentingan antara prinsipal
sebagai pemilik perusahaan dan agen sebagai pengelola perusahaan.

Jeori keagenan memiliki asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata termotivasi
oleh=kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara prinsipal dan
agen=Pihak prinsipal termotivasi mengadakan kontrak untuk menyejahterakan dirinya dengan
profitabilitas perusahaan yang meningkat, sedangkan agen termotivasi untuk memperoleh
inveStdsi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi.

Prinsipal tidak mempunyai informasi yang cukup tentang kinerja agen. Di lain pihak, agen
mempunyai lebih banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja, dan

ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh prinsipal dan agen. Menurut Dechow et al (1995)

6
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ketidakseimbangan informasi inilah yang disebut asimetri informasi. Asimetri informasi dan
konflik kepentingan yang terjadi antara prinsipal dan agen mendorong agen untuk menyajikan
informasi yang tidak sebenarnya kepada prinsipal, terutama jika informasi tersebut berkaitan

a’l

dengah pengukuran Kinerja agen.

Pehgaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

nbusw buele)

0“%»%

i yahg dimiliki perusahaan dalam membiayai aktivitasnya dapat melalui modal yang dimiliki

eqas di

ol@ pata pemilik perusahaan atau melalui hutang. Teori MM Efek Pajak menyebutkan bahwa
gp%ggunaan hutang sebagai struktur modal akan meningkatkan nilai perusahaan. Ini disebabkan
iol_éj btnga dari hutang yang dibayarkan akan mengurangi laba yang diperoleh perusahaan.

e

wPégur’éngan laba tersebut akan berdampak pada pajak yang harus dibayarkan perusahaan.
D o

e

ESénakih kecil laba maka semakin kecil pajak yang harus dibayarkan perusahaan.

50 C

%Pgwgaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

gGordon'& Lintner menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan
E(Bird il The Hand Theory) yang memandang bahwa pembagian dividen yang tinggi adalah yang
g’terbaiki karena investor umumnya menghidari risiko dan dividen yang diterima sekarang
%mempunyai risiko yang lebih kecil sedangkan laba ditahan yang diinvestasikan kembali untuk
§mengharapkan hasil yang lebih kecil adalah belum pasti dan berisiko besar. Maka semakin tinggi
gnilai diyiden yang dibayarkan kepada para investor, berbanding lurus dengan nilai perusahaan yang
gakan semakin baik.

%Pengaluh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

éManagEr akan memilih kombinasi yang paling menguntungkan bagi perusahaan sehingga dapat
;%nembaikan return yang lebih besar daripada pengorbanan untuk investasi tersebut. Nilai

“keputusan investasi yang diproksikan melalui 10S tersebut menunjukan kemampuan perusahaan

cdalam: Mengatur laba yang dihasilkan untuk diinvestasikan kembali sehingga menghasilkan return

D
=

“laba yéhg lebih besar. Kemampuan tersebut menaikan nilai perusahaan di mata para investor.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan signalling theory, angka ROE dapat memberikan sinyal kepada para investor,
yaitu sinyal good news. Semakin tinggi ROE menandakan bahwa perusahaan mampu menghasilkan
IimbaI:balik yang maksimal dengan modal / ekuitas yang minimal. Selain itu, angka ROE juga
menggambarkan keberhasilan dan tingkat efisiensi manajemen dalam mengolah modal yang
dimilik#: Bila ROE semakin tinggi maka investor akan bereaksi terhadap good news tersebut karena

investorr akan tertarik untuk menanamkan asetnya dalam perusahaan yang memiliki kinerja
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pengolahan modal yang baik dan memiliki laba yang besar. Maka, semakin tinggi nilai ROE yang
dihasilkan akan menimbulkan peningkatan harga saham perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin
_rendah-ROE yang dihasilkan akan mengakibatkan penurunan harga saham perusahaan yang
gbersanékutan. Peningkatan harga saham tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan di mata para

§invest0f

3z i

éP%gargh Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan

E' 5 Menurut Vinola Herawaty (2008), manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak
;%m&]gefahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibanding
%p%ilikv (pemegang saham) sehingga menimbulkan asimetri informasi. Asimetri antara manajemen
ogda% pémlllk memberikan kesempatan pada manajer untuk melakukan manajemen laba untuk
ﬁméﬂmgkatkan nilai perusahaan pada saat tertentu sehingga dapat menyesatkan pemilik (pemegang
%sa“ﬁcam)tmengenai nilai perusahaan yang sebenarnya.

g_ Bérdasarkan kerangka pemikiran dan penelitian terdahulu serta kajian teoritis yang ada di atas

gmaka h?jootesis awal yang dapat diajukan adalah :
gHalz Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3 ‘

3

cHa2: Kébijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

SH.3: Képutusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

=
Q

—H.4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

ue

2H.5: I\/Ijanajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

oMeto 7e Penelitian

Yingahu

wns u

oVariapel Penelitian
1 Varjébel Endogen (Variabel Dependen)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dalam
perglitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar yang diproksikan dengan Tobin's Q. Tobin's Q
addlah nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan nilai pasar suatu perusahaan
yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai penggantian aset (asset replacement value)
peflisahaan. Alasan memilih rasio Tobins’Q dalam penelitian ini untuk mengukur nilai
pergsahaan adalah karena penghitungan rasio Tobin’s Q lebih rasional mengingat unsur-unsur
kewajiban juga dimasukkan sebagai dasar penghitungan. Perusahaan yang berjalan dengan baik,

umtimnya memiliki nilai perusahaan yang besar. Perhitungan proksi Tobin's Q dengan

= 8
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3

mengalikan harga penutupan pasar dengan jumlah lembar saham yang beredar ditambah total
liabilities , dibagi dengan jumlah total assets dan liabilities .

((CpxN)+TL)
TA+TL

aTobin's Q =
Dimana:

-c - -

€p = Closing Price

I§.~ = Jumlah saham beredar

e uelbegas dipnbusw bueue)iq |

I
© L = Total Liabilities
o —
2 TA=Total Assets
= o
5 =
2 5
ﬁ23/ar§bel Eksogen (Variabel Independen)
=g
ca %epé’tusan Pendanaan
o 2 =
éKeﬁ;’_gl_tusan pendanaan diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER), dimana rasio ini
jlqnergamjukan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan
émelélui ekuitas. Pengukuran tingkat hutang perusahaan didasarkan pada data yang berasal dari

neraca perusahaan dan rasio yang biasanya digunakan dalam financial leverage, karena semakin

3
tingginya tingkat hutang maka semakin banyak dana yang tersedia untuk membayar dividen.
A

Total Liabilities
Total Equity

D ueny xﬁx e
Ppu)
I

O

. Kebﬁakan Dividen
Kebijakan dividen diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR), dimana rasio pembayaran
dividen adalah presentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk
kaszDPR menunjukan perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar

salﬁ’n.
(G

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyjuwiniuedsusw edue) 1ul sijny eAJERY Ynin)

©  Dps
PSR= TEps

Q.
Digana:

DP§= Dividend Payout Ratio
DPS'= Dividend Per Share

q
EPS = Earning Per Share

V]

2

A .
c. Keputusan Investasi

31D uepi MMy
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Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan market value to book value of assets yang
me@akan salah satu proksi yang digunakan untuk mengukur 10S (Subekti & Kusuma,
2001:823).

u

TA — TE + (Jumlah Saham yang Beredar x Closing Price)
TA

MVABVA =

1jiw eydin ye

91d!6>1€H
R
2

“MVABVA = Market Value Asset to Book Value Asset
= o
STA= = Total Asset
g— =]
STEZ = Total Equity
=
2 w
a @
Profitabilitas
! 7,]

ada-penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan melalui Return on Equity (ROE). Return on

=2
ZEquity (ROE) merupakan hasil pengembalian atas ekuitas atau kemampuan perusahaan dalam

epun

«Q

mergperoleh laba bersih setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri atau ekuitas.

EAT
TE

Py
B My @ine

S
]

E =

Di
ROE: Return on Equity
EAT= Earning After Tax
TE = Total Equity

=
. Malajemen Laba

ﬁanajemen laba pada penelitian ini diukur dengan menggunakan model Jones dimodifikasi
(miified Jones) yang dikembangkan oleh Dechow dan Sloan (Sulistyanto, 2008:211). Modified
Jo@s menggunakan akrual diskresioner yang merupakan salah satu komponen total accrual.
To@ accrual ini memiliki dua komponen utama, yakni akrual diskresioner dan akrual
nogiskresioner. Untuk menghitung akrual diskresioner diperlukan langkah-langkah sebagai
begut (Sulistyanto, 2008:225).

gl). Menghitung total accrual
Untuk mengitung total accrual, digunakan rumus sebagai berikut :
TACCt = NIt-CFOy
Keterangan :
TACCEt : total accrual perusahaan pada tahun t

NIt : netincome (laba bersih) perusahaan pada tahun t

10
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CFOt : Operating Cash Flow (arus kas operasi) perusahaan pada tahun t

@). Mengestimasi nilai total accrual dengan persamaan regresi

I

(319 ueny Y1my| exizewIou| URP Siusig IN3NsU]) DY [9]1 11w eadid xe

—~

) eIew.ioju] uep siusig 3nIsuj

IM

Untuk mengestimasi nilai dari total accrual digunakan persamaan regresi sebagai

berikut:

TACCUTAL1 =B (1/ TAt-1) + B,( AREV,/ TA:1) + B3(PPE/TA) + €

Keterangan

TACC, : Total accrual perusahaan pada tahun t

TA.: : Total assets perusahaan pada tahun t-1

AREV; : perubahan revenue (pendapatan) perusahaan, dibandingkan antara
tahun t dengan tahun t-1

PPE : harga perolehan aset tetap perusahaan pada tahun t

B1. B2, p, : Koefisien regresi

3). Menghitung nilai akrual nondiskresioner

Dengan menghitung koefisien regresi pada persamaan sebelumnya, akrual

nondiskresioner dapat dihitung dengan rumus :

NDACC, = B;(1/ TAu1) + B2 (AREV, / TA-AREC/TA.) + B3(PPE/TAw)

Keterangan

NDACC, : akrual nondiskresioner

TAu : Total Assets perusahaan pada t-1

AREV, : perubahan revenue (pendapatan) perusahaan, dibandingkan antara tahun t

dengan tahun t-1

AREC, : perubahan piutang perusahaan, dibandingkan antara tahun t dengan tahun t-
1

PPE : harga perolehan aset tetap perusahaan pada tahun t

Bi1.PBp, : koefisien regresi

4). Menghitung nilai akrual diskresioner

Akrual diskresioner diperoleh dari selisih total accrual yang telah diregresi dengan
akrual nondiskresioner.

DACC,;=TACC; - NDACC,

Keterangan :

DACC,; : akrual diskresioner perusahaan pada tahun t

TACC,; :Total accrual perusahaan pada tahun t

NDACC, : akrual nondiskresioner perusahaan pada tahun t

i dan Sampel

11
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Keterangan Jumlah Perusahaan
P@Jsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 145
pgriode 2011-2014
szrusahaan manufaktur yang tidak melaporkan laporan 5)
kgyangan tahunan perusahaan secara berturut-turut
=
Pgusahaan manufaktur yang tidak memiliki data lengkap yang (114)

=
dibutuhkan dalam penelitian

=]
P:érusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang selain @

iah dalam laporan keuangan nya

gor

lah perusahaan yang menjadi sampel penelitian 25

[
wiojuj l.lE'p% us

“Teknik:Analisis Data (SMART PLS)
A~

E%Iuasi Model Pengukuran (Outer Model)
a. §Validitas Convergent
;’\/aliditas convergent berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur-pengukur (manifest
zyariable) dari suatu konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Uji validitas convergent
LD’mdikator refleksif dapat dilihat dari nilai loading factor untuk tiap indikator konstruk. Nilai
loading faktor 0.5-0.6 dianggap cukup (Ghozali dan Latan 2015: 74).

=
b2 Vvaliditas Discriminant

EValiditas discriminant berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur-pengukur (manifest
;variable) konstruk yang berbeda seharusnya tidak berkorelasi tinggi. Cara untuk menguji
g.validitas discriminant dengan indikator refleksif yaitu dengan melihat nilai cross loading
Zdari setiap variabel harus lebih besar dari 0.70. Cara lain yang dapat digunakan adalah
gdengan membandingkan akar kuadrat Average Variance Extracted (AVE) untuk setiap
skonstruk dengan nilai korelasi antar konstruk dalam model. Nilai AVE yang
ahdirekomendasikan harus lebih besar dari 0.50 yang mempunyai arti bahwa 50% atau lebih

q
= variance dari indikator dapat dijelaskan.

Q
=

x
c.® Reliabilitas Konstruk
;Uji reliabilitas dilakukan untuk membuktikan akurasi, konsistensi, dan ketepatan istrumen

>dalam mengukur konstruk. Penggunaan Cronbach’s Alpha untuk menguji reliabilitas

ueny

12
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konstruk akan memberikan nilai yang lebih rendah sehingga lebih disarankan untuk
menggunakan Composite Reliability yaitu harus lebih besar dari 0.7 untuk penelitian yang
—bersifat confirmatory dan nilai 0.6-0.7 masih dapat diterima untuk penelitian yang bersifat

=exploratory.

d. y‘Substantive Content

ika konstruk berbentuk formatif, maka evaluasi model pengukuran dilakukan dengan
Lmenggunakan signifikasi weight-nya sehingga uji validitas dan reliabilitas konstruk tidak
édiperlukan. Untuk memperoleh signifikasi weight harus melalui prosedur resampling
f(jackknifing atau bootstrapping). Selain itu, uji multikolonieritas untuk konstruk formatif
ii'mutlak diperlukan dengan menghitung nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan lawannya
F;I'olerance. Jika didapat nilai signifikasi weight T-statistics > 1.68 (significance level 10%)
Tmaka dapat disimpulkan bahwa indikator konstruk adalah valid. Untuk nilai VIF
“direkomendasikan < 10 atau < 5 dan nilai Tolerance > 0.10 atau > 0.20.
E\;aluasi Model Struktural (Inner Model)
E\f/aluasi model struktural atau uji inner model bertujuan untuk memprediksi hubungan antar
vériabel laten. Inner model memiliki beberapa pengujian yaitu :
a. Nilai R?
Nilai R? untuk setiap variabel laten endogen menunjukkan kekuatan prediksi dari model
struktural.Seperti halnya regresi linier, R® adalah kemampuan konstruk eksogen
S menjelaskan variasi pada konstruk endogen. Perubahan nilai R? dapat digunakan untuk
= menjelaskan pengaruh variabel laten eksogen tertentu terhadap variabel laten endogen
= apakah mempunyai pengaruh yang substantive. Ada tiga kriteria nilai R? yaitu 0.67 artinya
baik, 0.33 artinya moderat, dan 0.19 artinya lemah (Ghozali dan Latan 2015: 81).
b2 Estimasi Koefisien Jalur (Signifikansi)
Nilai estimasi koefisien jalur antara konstruk harus memiliki nilai yang signifikan. Nilai
signifikansi untuk mengetahui pengaruh antar variabel hubungan dapat diperoleh dengan
prosedur Bootstapping atau Jackniffing. Nilai yang dihasilkan berupa nilai t-hitung yang
v kemudian dibandingkan dengan t-tabel. Apabila nilai t-hitung > t-tabel (1.68) pada taraf

7% signifikasi (o 10%) maka nilai estimasi koefisien jalur tersebut signifikan.

C=. Relevansi Prediksi (Q?)
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Nilai Q® berguna untuk validasi kemampuan prediksi model. Teknik ini dapat
merepresentasi synthesis dari cross-validation dan fungsi fitting dengan prediksi dari

©)

observed variabel dan estimasi dari parameter konstruk dan dikenal dengan uji Stone
Geisser. Nilai Q° > 0 menunjukkan bahwa model mempunyai prediksi relevansi,
‘sedangkan nilai Q° < 0 menunjukkan bahwa model kurang memiliki prediksi relevansi.

Formula uji Q* :

I,ED
550D

Q*=1

Dimana:
D = omission distance
E = sum of square of prediction error

O = sum of squares errors using the mean for prediction
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2. Valiaitas Convergent
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m;)'Berdag'rkan gambar di atas nilai loading factor pada indikator-indikator konstruk laten keputusan
3pend an, kebijakan dividen, keputusan investasi, profitabilitas, manajemen laba dan nilai
C

%perusagaan adalah sebagai berikut:

“(1) Niai loading factor sebesar 1.00 untuk indikator Debt to Equity Ratio. Nilai tersebut lebih
b%ar dari nilai yang disarankan, yakni 0.5 sehingga indikator Debt to Equity Ratio dinyatakan
vaid.

2 I\E'ai loading factor sebesar 1.00 untuk indicator Dividend Payout Ratio. Nilai tersebut lebih
b§ar dari nilai yang disarankan, yakni 0.5 sehingga indikator Dividend Payout Ratio
dg..yatakan valid.

3 I\ﬁai loading factor sebesar 1.00 untuk indikator Market Value Assets to Book Value Assets.
Ei tersebut lebih besar dari nilai yang disarankan, yakni 0.5 sehingga indikator Market

e Assets to Book Value Assets dinyatakan valid.

14
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(4) Nilai loading factor sebesar 1.00 untuk indikator profitabilitas. Nilai tersebut lebih besar dari

nilai yang disarankan, yakni 0.5 sehingga indikator profitabilitas dinyatakan valid

(5) Nilai loading factor sebesar 1.00 untuk indikator discretionary accrual (DA). Nilai tersebut

=

Ieblh besar dari nilai yang disarankan, yakni 0.5 sehingga indikator DA dinyatakan valid.

2(6) N|Ia| loading factor sebesar 1.00 untuk indicator Tobins Q. Nilai tersebut lebih besar dari nilai

|6eqas dinnbusw bu

alldltas Discriminant

yapg disarankan, yakni 0.5 sehingga indikator Tobins 'Q dinyatakan valid.

T

Q

@

O

L

o

=
-

2 {j Kebijakan Keputusan | Keputusan | Profitabilitas | Manajemen Nilai
o4 < Dividen Investasi Pendanaan Laba Perusahaan
2| DER -0.056 0.210 1.000 0.409 -0.048 0.360
5| DPR 1.000 0.006 -0.056 -0.025 0.009 -0.009
LCIJC MVABVA 0.006 1.000 0.210 0.781 -0.224 0.870
S| RGE -0.025 0.781 0.409 1.000 -0.250 0.820
@/ DACCit 0.009 -0.224 -0.048 -0.250 1.000 -0.275
“?| Tabins’Q -0.009 0.870 0.360 0.820 -0.275 1.000

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
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%abel di atas menunjukkan bahwa loading factor untuk indikator Debt to Equity
Raﬁo kepada konstruk keputusan pendanaan sebesar 1.00, lebih tinggi dari loading
factjor konstruk-konstruk lain yaitu -0.056, -0.048, 0.210, 0.409 dan 0.360. Hal serupa
jugé tampak nilai loading factor pada indikator DACCit untuk konstruk manajemen
laba; indikator Dividend Payout Ratio untuk konstruk kebijakan dividen, indikator
Market Value Assets to Book Value Assets untuk konstruk keputusan investasi, indikator
Return of Equity untuk konstruk profitabilitas dan indikator Tobins’Q untuk konstruk
nilii perusahaan. Dengan demikian, konstruk laten memprediksi indikator pada blok
mereka lebih baik bila dibandingkan dengan indikator di blok yang lain.

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsuaw edue) 1ul SN eAJRY YNJin)as nele ue

AVE

Keputusan Pendanaan 1.000

Kebijakan Divinden 1.000

= Keputusan Investasi 1.000
— Profitabilitas 1.000
<. Manajemen Laba 1.000

15
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Cara lain | Nilai Perusahaan 1.000 untuk melihat

discriminant validity adalah
dengan melihat nilai square root of average variance extracted (AVE). Nilai yang disarankan
adafh lebih besar dari 0.5. Berikut adalah nilai AVE dalam penelitian ini:

| uep stusig InuIsul) DY 191 11w eadd

Jabel di atas memberikan nilai AVE di atas 0.5 untuk konstruk keputusan pendanaan,

10,

kebﬁakan dividen, keputusan investasi, profitabilitas, manajemen laba dan nilai perusahaan.

Dergan demikian setiap konstruk tersebut dinyatakan valid.

19 uery YIm

C. Re‘ﬁ'abilitas Konstruk

Uji reliabilitas dilakukan dengan melihat nilai composite reliability dari blok indikator
yang mengukur konstruk. Hasil composite reliability akan valid jika memiliki nilai lebih besar
7
0£Z. Berikut adalah nilai composite reliability pada indikator-indikator :

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai composite reliability untuk konstruk baik

-
=

& Composite Reliability
* Keputusan Pendanaan 1.000

S Kebijakan dividen 1.000

0 Keputusan Investasi 1.000

& Profitabilitas 1.000

=3 Manajemen Laba 1.000

5 Nilai Perusahaan 1.000

=)

1

3

kﬂ)utusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, manajemen laba serta nilai
p§usahaan lebih besar dari 0.7 yang menunjukkan bahwa semua konstruk tersebut pada

miadel yang diestimasi memenubhi kriteria validitas discriminant.
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2. Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

a. imasi Koefisien Jalur

ngan prosedur Bootstapping yang bisa dilihat dari model di bawah ini:

DER

Keputusan
pendanaan

DPR —0.000—

Kebijakan
Dividen

MVABVA —0.000—]

Keputusan
Investasi

ROE —0.000 —|

Profitabilitas

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Manajemen
Laba

bjul uep siusig 3nIsul) oY g1 1w ejdidgeH

_DDDD.
I

—~

/’/’
DACCHt — u.ooo—.

Nilai
Perusahaan

—
’— 0.000—  Tobins'Q

Untuk mengetahui pengaruh dan signifikansi hubungan antar variabel dapat diperoleh

P SATIPTC (U7 TVTCTIT (V) OCTTOT —owmorstes | P.Values
Kep@usan pendanaan - nilai 0,114 0,124 0,056 2.019 0,044
peru%haan
Kebigakan dividen-> nilai 0,002 -0.029 0,068 0.025 0,980
perusahaan
Kep@usan Investasi—>nilai 0,615 0,646 0,169 3.649 0,000
perusahaan
Profitabilitas=>nilai perusahaan 0,278 0,261 0,188 1.484 0,138
Manajemen laba—>nilai -0.062 -0.065 0.034 1.860 0.063
perusahaan

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

Tabel di atas menunjukkan bahwa hubungan antara Keputusan Pendanaan dengan Nilai
-Herusahaan berpengaruh positif dan signifikan karena Sample bernilai positif dan T-statistic
&besar 2.019 (>1,96). Dengan demikian maka Hipotesis 1 (H;) yang menyatakan
ﬁ(eputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” dapat diterima.

W Tabel di atas menunjukkan bahwa hubungan antara Kebijakan Dividen dengan Nilai
aerusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan karena Sample bernilai positif
&mun T-statistic sebesar 0.025 (<1,96). Dengan demikian maka Hipotesis 2 (H,) yang
g\enyatakan “Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” ditolak.

= Tabel di atas menunjukkan bahwa hubungan antara Keputusan Investasi dengan Nilai
:a:erusahaan berpengaruh positif dan signifikan karena Sample bernilai positif dan T-statistic
%besar 3.649 (>1,96). Dengan demikian maka Hipotesis 3 (Hs) yang menyatakan
eputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” dapat diterima.

Tabel di atas menunjukkan bahwa hubungan antara Profitabilitas dengan Nilai

T

Perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan karena Sample bernilai positif
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namun T-statistic sebesar 1.484 (<1,96). Dengan demikian maka Hipotesis 4 (H,) yang
menyatakan “Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” ditolak.
— Tabel di atas menunjukkan bahwa hubungan antara Manajemen Laba dengan Nilai
Perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan karena Sample bernilai negatif dan
Testatistic sebesar 1.860 (<1,96). Dengan demikian maka Hipotesis 5 (Hs) yang menyatakan
““Manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan” ditolak.

Dari hasil tabel uji hipotesis diatas, dapat disimpulkan persamaan regresi dalam

penelitian ini adalah:

Y. = 0,114 DER + 0,002 DPR + 0,615 MVABVA + 0,278 ROE — 0,062 DAcc

“ Y = Nilai Perusahaan (Tobins’Q)

5 DER = Keputusan Pendanaan (Debt To Equity Ratio)

2 DPR = Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio)

= MVABVA = Keputusan Investasi (Market Value to Book Value)
. ROE = Profitabilitas (Return of Equity)

% DAcc = Manajemen Laba (Discretionary Accrual)

Pengujian Hipotesis | (Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan)

Dalam hasil path coefficient, variabel keputusan pendanaan memiliki nilai Sample positif

£0,114 dan T-statistic sebesar 2.019. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat dikatakan bahwa

oterdapat” cukup bukti keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

§perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai T-statistic sebesar 2.019 dimana nilai ini lebih besar dari

3

c

]

21.96. Hasil penelitian ini sejalan dengan hipotesis yang diajukan penulis. Penggunaan hutang dalam
§struktui modal, sangat berpengaruh terhadap besarnya pajak yang akan dibayarkan. Hal ini
~disebdbkan laba operasi yang diperoleh perusahaan akan berkurang akibat membayar bunga

“hutanggsehingga akan menghasilkan laba sebelum pajak yang lebih rendah. Laba sebelum pajak

3 L
oyang lebih rendah ini akan mempengaruhi besar pajak yang akan dibayarkan perusahaan. Maka

=

"semakiin" kecil laba sebelum pajak perusahaan maka semakin kecil juga pajak yang dibayarkan.

Pengh@matan pembayaran pajak tersebut akan bermanfaat bagi pemilik perusahaan, sehingga akan

menaikan nilai perusahaan tersebut. Hal ini sesuai dengan isi dari teori MM efek pajak yang

dikemgkakan oleh Modigliani dan Miller.

Pengugtan Hipotesis 11 (Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan)

Dalamghasil path coefficient, variabel kebijakan dividen memiliki nilai T-statistic sebesar 0.025.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat dikatakan bahwa tidak terdapat cukup bukti kebijakan

divider=berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai T-statistic
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sebesar 0.025 dimana nilai ini lebih kecil dari 1.96. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
hipotesis yang diajukan penulis. Dalam pembagian laba yang didapat oleh perusahaan, pemilik
_perusahaan dapat memutuskan apakah laba yang didapat akan dibagikan kepada para pemegang
gaham*dalam bentuk dividen, atau laba ditahan untuk diinvestasikan kembali dengan

Q
=

omengharapkan return laba yang lebih besar. Para investor tidak dipungkiri pasti akan lebih

3meIr1yuRai perusahaan yang membagikan dividen secara rutin, dimana dalam artian para investor
(9]

émgndapat kepastian laba atas investasinya dalam perusahaan dan mengurangi resiko . Namun
= O

TL_g\'/@aupun begitu, menurut Teori Dividen Tidak Relevan yang dicetuskan oleh Merton Miller dan

?'Frgnco Modigliani keputusan perusahaan dalam membagi laba atau menahan laba yang diperoleh

be

~2 3
“tidak Berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan tersebut. Nilai suatu perusahaan

u
u

;’d@ntulgan pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, bukan pada bagaimana laba
&eéebut dibagi menjadi dividen dan laba ditahan. Sehingga kebijakan dividen merupakan suatu
gya@gg tidak relevan untuk dipersoalkan.

gujian Hipotesis 111 (Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan)

S}m_qoemex
Dbuepu

gDaIam ‘hasil path coefficient, variabel keputusan investasi memiliki nilai T-statistic sebesar 3.649.
gBerdasarkan penelitian yang dilakukan dapat dikatakan bahwa terdapat cukup bukti keputusan
%investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai T-statistic
ésebesar 3.649 dimana nilai ini lebih besar dari 1.96. Hasil penelitian ini sejalan dengan hipotesis

—

Syang digjukan penulis. Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil oleh perusahaan

“berkenaan dengan pengelolaan laba yang diperoleh untuk diinvestasikan kembali. Perusahaan yang
2dapat melakukan investasi yang baik akan memperoleh return laba yang lebih besar dibandingkan
%modaljnvestasi yang telah ditanam. Ketika perusahaan mampu mendapat return laba yang besar

émaka dkan menaikan harga saham yang dimiliki perusahaan. Hal inilah yang menjadi salah satu

n

=tolak @kur sehingga nilai perusahaan di mata para investor meningkat.

enguji'an Hipotesis 1V (Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan)

Je_gums u

Drarlam hasil path coefficient, variabel profitabilitas memiliki nilai T-statistic sebesar 1.484.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat dikatakan bahwa tidak terdapat cukup bukti
profitalilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai T-
statistic sebesar 1.484 dimana nilai ini lebih kecil dari 1.96. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengaprhipotesis yang diajukan penulis. Hal ini dikarenakan kepemilikan saham perusahaan sampel
didomihasi oleh institusional yang menginginkan keuntungan yang besar dan stabil dari
investasinya sehingga informasi ROE dianggap tidak cukup untuk memenuhi kepentingan para
pemegang saham institusional. Informasi yang terdapat dalam ROE hanya menggambarkan

perkira:an kemampuan manajemen untuk mengelola ekuitas yang dimiliki saja. Informasi dari ROE
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tidak dapat menggambarkan prospektus dan perkembangan perusahaan. Selain itu, ROE hanya
menggambarkan perkiraan imbal balik yang dapat diberikan manajemen perusahaan tetapi belum
_tentu nitai ROE yang tercantum merupakan nilai imbal balik riil yang akan diterima investor. ROE
gjihitung degan membagi laba dengan ekuitas, sedangkan tidak 100% laba perusahaan akan
%dibagikan kepada pemegang saham, melainkan persentase yang akan dibagikan akan ditentukan
LgmeIaIu[ kebijakan deviden perusahaan. Maka, investor dan calon investor belum dapat

ua

@mgnggunakan ROE sebagai faktor dalam penentu analisis keuangan secara parsial.

ibeqgas diin

1bungBinig exdin

Pengujian Hipotesis V (Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan)

je ue

~ Dalam hasil path coefficient, variabel manajemen laba memiliki nilai T-statistic sebesar 1.860.

n

Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat dikatakan bahwa tidak terdapat cukup bukti

— o
-

gﬁ@ajémen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai T-

9S ne

mfst%istié*sebesar 1.860 dimana nilai ini lebih kecil dari 1.96. Hasil penelitian ini tidak sejalan

%de%garrhipotesis yang diajukan penulis. Berdasarkan agency theory bahwa hubungan keagenan

—

%japat menimbulkan konflik kepentingan antar pemilik (investor) dengan manajer (agen). Kontrak

n
=)

“dibuat ﬁengan harapan dapat meminimumkan konflik kepentingan tersebut. Hasil penelitian ini

—~

Q

§menemgkan bahwa tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajer tidak akan memberikan

Sreaksi yang menguntungkan yang nantinya akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan

[¢%)
]
O

ayang tefcermin dalam harga saham perusahaan. Sehingga ketika tujuan yang dimiliki antar pihak

C

smanajen dengan pemilik modal berbeda, maka konflik keagenan tidak akan dihindarkan dalam

=
Q)

Zpersoalan tersebut. Pihak manajemen akan merugikan pemilik modal dengan berperilaku tidak etis
§dan melakukan kecurangan akuntansi. Konflik keagenan yang terjadi di dalam suatu perusahaan
%dapat smemberikan dampak pada kualitas laba yang dihasilkan, hal ini dikarenakan para manajer
E‘éakan Hertindak opportunistic.Laba yang bersifat oportunitis tentunya akan merugikan bagi
%%beberai)a pihak yang memiliki kualitas rendah akan tidak mewakili informasi sebenarnya. Dengan
%demikiap, laba yang memiliki kualitas rendah sangat merugikan para investordan bagi perusahaan
guga akan merugikan sebab hal ini berhubungan dengan nilai perusahaanyang tercermin dalam

”harga séham yang ditransaksikan.

Kesiripulan dan Saran
Kesifpulan
=- Berdasarkan data yang sudah diolah dan pengujian analisis data yang sudah dilakukan,
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:
1. STerdapat cukup bukti bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan

Terhadap nilai perusahaan.
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2. Tidak terdapat cukup bukti bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
erhadap nilai perusahaan.
3. dIﬁperdapat cukup bukti bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan
ferhadap nilai perusahaan.
4, % idak terdapat cukup bukti bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
g‘ilai perusahaan.

I —

Qf)S. i‘idak terdapat cukup bukti bahwa manajemen laba berpengaruh negatif dan signifikan
e Erhadap nilai perusahaan

=)

Beberapa saran untuk penelitian selanjutnya:

(V2]
pun 1&inpul
5
519 INIsu|) Dy

-bue
=

apat menggunakan alternatif proksi lain untuk mengukur nilai perusahaan, seperti

everage, ukuran perusahaan dan lain-lain.

epun
uge s

22. Dapat lebih memperluas periode tahun penelitian dan jumlah sampel perusahaan yang

1n1 eAJBY ynuan)as neie ueibeqas diynbusw buede)iq ‘|

%iteliti agar memperoleh hasil yang lebih maksimal.

3. Tidak terbatas pada sektor manufaktur saja, tetapi juga sektor utama dan sektor jasa.

(319 ueny simy ey
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