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ABSTRACT

This research has aim to examine the influence of investment opportunities set, board
independence, and free cash flow toward firm value with earning management as the intervening
variable in manufacturing companies listed on Indonesian Stock Exchange for period 2017 to
2018. This study used a sample of 43 companies with 6 years’ time period. The method of
analysis is multiple regression model with further done with path analysis using SPSS 23. These
results indicate that investment opportunities set and free cash flow have a significant direct
effect on the value of the firm, while investment opportunity set and board independence have the
indirect effect. Investment opportunities set, board independence, free cash flow and earning
management simultaneously affect the firm value with adjusted R- squared 55.3%. Overall this
study indicates that earning management has important role as the intervening variable between
investment opportunities set, board independence & free cash flow relating to firm value.
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1. PENDAHULUAN
Skandal earning management telah banyak terjadi baik di negara Amerika dan Eropa

seperti yang terjadi pada kasus perusahaan Enron dimana manajemen perusahaan Enron
melakukan window dressing dengan cara menyembunyikan hutangnya sebesar US $ 1,2
miliar dan meningkatkan pendapatannya senilai US $ 600 juta dengan teknik off-balance
sheet. Kemudian hal serupa juga terjadi pada kasus perusahaan Worldcom dimana
perusahaan membukukan line cost sebagai pendapatan padahal seharusnya merupakan suatu
pengeluaran dan meningkatkan pendapatan dengan membuat akun palsu yang dibuat sebagai
akun pendapatan perusahaan yang tidak teralokasi. Di Indonesia sendiri kasus earning
management seperti pada PT Kimia Farma yang meningkatkan laba bersihnya sebesar Rp
132 miliar untuk menarik investor baru, PT Indofarma meningkatkan nilai barang dalam
proses sehingga penyajian akun persediaan pada laporan keuangan terlalu tinggi sebesar Rp
38,87 miliar, dan PT Ades Alfindo yang melaporkan angka volume penjualan yang lebih
tinggi antara 0,6 — 0,9 juta galon dibandingkan angka produksinya sehingga adanya kelebihan
penjualan selama periode 2001 dan 2004. Adanya praktik earning management
mengakibatkan presepsi publik terhadap kondisi sebenarnya dalam laporan keuangan
perusahaan menjadi diragukan untuk pengambilan keputusan. Oleh karena itu, sejak 1
Januari 2012, seluruh perusahaan yang terdaftar sebagai go public
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diwajibkan untuk menggunakan standar akuntansi keuangan yang diberi nama
International Financial Reporting Standards (IFRS) dan sesuai dengan isi PSAK No. 1
Tahun 2015 paragraf 15 bahwa laporan keuangan harus disajikan secara jujur dampak dari
transaksi, peristiwa lain dan kondisi yang sesuai dengan definisi dan Kriteria
pengakuannya.

Skandal — skandal keuangan yang terjadi dan adanya agency problem akibat dari
pemisahan pengawasan dan pengendalian kegiatan operasi perusahaan, telah membuat
peningkatan minat akan pentingnya tata kelola perusahaan (corporate governanace) dalam
hubungannya dengan kinerja perusahaan ketika mekanisme pengendalian (manajer)
ditantang. Salah faktor penting di dalam good corporate governance adalah board
independence. Menurut Huang, at.al (2012) dan Rossi, et.al (2015) board independence
dianggap sebagai suatu mekanisme dari tata kelola perusahaan, yang ditugaskan untuk
menjaga dan meningkatkan aset dan memaksimalkan hasil dari suatu investasi perusahaan.
Board independence menjadi mekanisme pengendalian internal yang utama bagi
perusahaan, sehingga tindakan oportunis manajemen (earning management) yang timbul
dari pemisahan kepemilikan dan masalah pengendalian kegiatan operasi perusahaan, dapat
teratasi dengan baik (Villa, et.al. 2016). Berdasarkan hal tersebut, board independence
berfungsi sebagai penghubung antara para pemegang saham (principal) dan tim manajemen
(agent), dengan tugas utama mereka sebagai pengawas jalannya hubungan, dimana
terkadang dewan juga berperan sebagai pendisiplin, serta mengganti eksekutif ketika terdapat
kinerja yang buruk atau negatif.

Penelitian ini bersifat fundamental research di mana penelitian ini mencoba
menghasilkan pengetahuan tambahan dan pengertian yang lebih baik terhadap fenomena
value destruction yang disebabkan oleh perilaku earning management terutama pada
perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia. Selain itu berdasarkan penelitian
— penelitian sebelumnya dan skandal — skandal yang terjadi di negara — negara maju dan
berkembang terhadap earning management telah menghasilkan presepsi publik bahwa
tindakan earning management digunakan oleh manajemen perusahaan secara oportunis
(opportunistic earning management) untuk kepentingan pribadi mereka dari pada untuk
kepentingan para pemegang saham sehingga hal tersebut akan menimbulkan biaya
keagenan. Untuk mendapatkan alur pembahasan yang lebih baik sehingga tujuan penelitian
dapat tercapai, maka ruang lingkup penelitian dibatasi pada perusahaan manufaktur go
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data nilai perusahaan yang disajikan dalam
laporan keuangan tahunan yang sudah diaudit dan dipublikasikan oleh perusahaan pada
periode tahun 2010 —2015.

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris apakah terdapat hubungan
antara variabel investment opportunities set, board independence dan free cash flow
terhadap nilai perusahaan dengan earning management sebagai variabel intervening. Selain
itu penelitian ini juga ditujukan mengetahui besarnya kontribusi pengaruh komponen
informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan yaitu investment opportunities set, board
independence dan free cash flow terhadap nilai perusahaan dengan earning management
sebagai variabel intervening.
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2. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Investment Opportunities Set dan Nilai Perusahaan
Myers (1977) menjelaskan bahwa nilai perusahaan yang dihitung dengan menjumlahkan

total nilai asset in place dan nilai growth option untuk menciptakan suatu investasi diskresi
masa depan yang mempunyai positive net present value. Komponen nilai perusahaan sebagai
hasil dari opsi pemilihan investasi masa depan inilah yang disebut sebagai investment
opportunities set oleh para peneliti (Myers, 1977 dan Kallapur dan Trombley, 2001). Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sun, et al. (2013) yang mengatakan bahwa perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi sangat sulit untuk diawasi sehingga menyebabkan
tingginya agency cost dan rendahnnya nilai perusahaan.

H1. Investment opportunities set berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.2 Investment Opportunities, Earning Management dan Nilai Perusahaan

Menurut Holthausen (1990) terdapat dua sudut pandang di dalam contracting-based
accounting theory yaitu manajer dapat memilih prosedur akuntansi tertentu dengan cara yang
efisien sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan atau dengan cara yang oportunis
sehingga membuat manajemen merasa diuntungkan dan dapat merugikan pihak lainnya.
Pada perspektif yang efisien, manajemen dapat menggunakan earning management sebagai
sarana untuk menyampaikan informasi manajemen kepada para pemegang sahamnya. Hal
ini sejalan dengan penelitian Healy dan Palepu (1993) dan Holthausen (1990) dimana
manajemen dapat menggunakan earning management untuk meningkatkan informasi laba
dengan cara menyampaikan informasi pribadi manajemen yang menurut mereka dapat
meningkatkan nilai perusahaan di masa depan. Berbeda dengan perspektif yang oportunis,
yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan investment opportunities set yang tinggi,
sangat sulit untuk diawasi dan dipantau oleh para pemegang sahamnnya (Smith dan Watts,
1992). Hal ini menyebabkan manajemen pada perusahaan dengan investment opportunities
set yang tinggi akan lebih mungkin menimbulkan perilaku earning management yang
oportunis (Skinner, 1993).

H2. Investment opportunities set berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan

melalui earning management sebagai variabel intervening.

2.3 Board Independence dan Nilai Perusahaan

Board independence merupakan salah satu faktor penting di dalam perusahaan, untuk
memastikan bahwa kepentingan para pemegang saham dapat terpenuhi dan secara efektif
dapat mengarahkan perilaku manajemen. Beberapa penelitian setuju bahwa adanya
peningkatan dewan independen di dalam suatu perusahaan dapat meningkatkan
kemungkinan keputusan yang dibuat manajemen menguntungkan bagi para pemegang
saham (Brickley et al, 1997). Akan tetapi pandangan ini telah banyak dilawan oleh para
ahli yang melihat dewan sebagai suatu instrumen pasif di dalam suatu perusahaan yang
memiliki pengetahuan terbatas dibandingkan dengan manajemen perusahaan dan hanya
sebagai formalitas sebagai syarat pemenuhan regulasi pemerintah sehingga tidak akan
berdampak terhadap peningkatan atau penurunan nilai perusahaan (Zabri et al, 2016 dan
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Kusumaningtyas, 2015).
H3. Board independence berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.4 Board Independence, Earning Management dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan agency theory, adanya agency problem telah membuat principal harus
mengeluarkan biaya pengawasan untuk memastikan bahwa kepentingan principal dapat
terjaga. Oleh karena itu pemegang saham menunjuk dewan independen untuk menjadi
salah satu dewan di dalam perusahaannya sehingga mengurangi earning management dan
dapat membedakan keputusan meningkatkan dan menurunkan nilai perusahaan (Alves,
2014 dan Jensen dan Meckling, 1976). Akan tetapi di dalam penelitian yang dilakukan Shu,
et al. (2015) berpendapat bahwa earning management dapat diibaratkan seperti virus yang
menyebar dari satu perusahaan ke perusahaan lainnya melalui board independence sebagai
pembawa virus yang dipilih oleh pemegang saham. Ketika dewan baru masuk kedalam
perusahaan maka, dewan yang telah mempunyai perilaku oportunis ini akan menyebarkan
perilaku buruk tersebut kepada dewan — dewan dan manajemen lainnya, sehingga dapat
merusak nilai perusahaan yang telah dibangun.

H4. Board independence berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui
earning management sebagai variabel intervening.

2.5 Free Cash Flow dan Nilai perusahaan

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan agency cost dari free cash flow sebagai
arus kas yang diinvestasikan pada proyek yang mempunyai nilai net present value yang
negatif. Lebih lanjut, ketika perusahaan telah menghasilkan free cash flow yang terlalu besar
dan tidak adanya proyek investasi yang menguntungkan, manajemen akan lebih cenderung
untuk menyalahgunakan free cash flow yang tersedia sehingga akan menyebabkan
peningkatan agency cost, alokasi sumber daya yang tidak efektif dan penurunan nilai
perusahaan (Wang, 2010). Hal ini berbeda dengan pendapat Mansourlakoraj dan Sepasi
(2015) yang mengatakan bahwa kecilnya free cash flow menandakan bahwa perusahaan
menggunakan arus kasnya untuk mendanai biaya — biaya dan aktivitas investasi sedangkan
free cash flow yang berlebihan menandakan adanya kas yang berlebihan setelah adanya
pembayaran terhadap biaya — biaya.

H5. Free cash flow berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.6 Free Cash Flow, Earning Management dan Nilai perusahaan

Menurut Chung, et al (2005) untuk menutupi dampak dari proyek investasi yang
bernilai negatif, manajemen dapat menggunakan prosedur akuntansi (earning management)
yang dapat meningkatkan laba yang dilaporkan. Laba tersebut mampu meredakan
kekecewaan pemegang saham dan pada akhirnya akan menjurus pada peningkatan nilai
pasar dibandingkan dengan tidak menggunakan earning management. Berbeda dengan
pandangan Brush, et al. (2000) yang menemukan bahwa free cash flow dapat meningkatkan
nilai perusahaan melalui peningkatan pertumbuhan perusahaan, hal ini akan mengurangi
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perilaku oportunis dan mengurangkan agency cost sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan.

H6. Free cash flow berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui earning
management sebagai variabel intervening.

3. METODE PENELITIAN
3.1 Populasi dan Teknik Pemilihan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan di sektor manufaktur yang go public

dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 — 2015. Perusahaan manufaktur yang
menjadi objek penelitian atau menjadi sampel untuk melakukan penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menyajikan laporan keuangan
secara lengkap dan dipublikasikan dalam ICMD (Indonesian Capital Market Directory),
www.idx.co.id, finance.yahoo.com, www.ycharts.com dan www.advisorperspective.com
maupun dalam bentuk laporan tahunan (annual report). Alasan peneliti untuk
menggunakan perusahaan sektor manufaktur sebagai objek penelitian ialah karena industri
manufaktur mempunyai banyak perusahaan yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia
dan lebih cenderung untuk mempunyai peraturan dalam penanaman modal yang tidak terlalu
berbeda antara satu dengan yang lainnya, dimana diharapkan dapat menangkap hubungan
variabel independen terhadap variabel dependen ketika ada pengaruh langsung maupun
tidak langsung oleh variabel perantaranya tanpa mengurangkan banyak sampel perusahaan
yang tergolong outliers.

Pemilihan sampel dilakukan melalui metode purposive sampling yang didasarkan
pada rujukan Sekaran dan Bougie (2013), yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria dan
sistematika tertentu yang bertujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif. Kriteria
yang digunakan untuk memilih sampel dalam penelitian ini adalah:

1)  Sampel perusahaan adalah perusahaan yang mengedarkan saham biasa maupun
saham preferen dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai perusahaan pada
sektor manufaktur. Perusahaan — perusahaan yang bergerak di sektor pertanian,
pertambangan, properti, real estat, dan konstruksi bangunan, infrastruktur,
prasarana, dan transportasi, keuangan, dan perdagangan, jasa dan investasi
dihilangkan dari sampel.

2)  Perusahaan telah terdaftar sebagai perusahaan go public minimal mulai dari
tahun 2017 dan telah mempunyai laporan keuangan yang telah selesai diaudit per
akhir siklus akuntansi perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang melakukan
IPO di tahun 2017 tetapi tidak mempunyai laporan keuangan yang diaudit akan
dikeluarkan dari sampel penelitian. Hal ini bertujuan untuk mengurangi informasi
keuangan yang bias, sehingga menghasilkan nilai yang akurat dan terkini.

3)  Perusahaan yang terdaftar harus mempunyai data laporan keuangan yang lengkap
dan jelas serta dapat diambil dari database Bursa Efek Indonesia selama tahun
2017 sampai dengan tahun 2018.

4)  Selama tahun penelitian dari 2017 sampai dengan 2018, perusahaan tidak
mengalami kerugian baik untuk rugi bersih perusahaan maupun rugi dari aktivitas
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operasi yang akan digunakan sebagai basis perhitungan earning management.

5)  Perusahaan harus memakai satuan mata uang rupiah pada semua laporan keuangan
yang terdaftar di dalam database Bursa Efek Indonesia dan siklus pembukuan
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar harus berakhir per tanggal 31
Desember selama tahun 2017 sampai dengan 2018. Hal ini bertujuan untuk
mengurangkan kesalahaan penggunaan kurs konversi antara para peneliti dan
menyamakan semua sampel penelitian sehingga tidak adanya perbedaan hasil dan
cara pengolahan tiap variabel yang dapat menghasilkan nilai outlier.

3.2 Operasional Variabel dan Pengukurannya
3.2.1 Variabel Dependen

a. Nilai Perusahaan
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, Chirinko (1993) menggunakan rasio

Tobins’Q untuk menghitung nilai perusahaan menurut beliau memiliki sufficient statistic
ternadap keputusan investasi yang dipilih. Menurut Lang, et .al. (1991) dan
Mansourlakoraj dan Sepasi (2015) jika rasio Q di atas satu, ini menunjukkan bahwa
investasi pada aset yang menghasilkan pendapatan yang memberikan nilai lebih tinggi
daripada pengeluaran investasi, ini akan merangsang investasi baru. Untuk menghitung
nilai perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan rumus Tobin’s Q seperti berikut:

Tobin 's Q =M‘v"E—DEET
TA
Tobm's Q = Nilai peruszhazn
MVE = Market vahie of equity (MVE =hargz szham penutupan x jumlsh szhzm yang
beredar)
DEET = Total kewajiban
TA =Total aset dalam book value

3.2.2 Variabel Independen
a. Investment Opportunities Set

Variabel investment opportunities set (10S) diukur dengan satu proksi tunggal berbasis
harga sesuai dengan penelitian Kallapur dan Trombley (2001). Kallapur dan Trombley pada
tahun 2001, proksi berbasis harga lebih jelas dalam membandingkan nilai buku dan nilai pasar
dari pertumbuhan yang sebenarnya dan patokan yang paling banyak digunakan oleh penelitian
terbaru saat ini sebagai proksi investment opportunities set. Variabel yang dipakai untuk
mewakili 10S adalah market to book value of equity ratio (MV/BVE) yang menggambarkan
permodalan suatu perusahaan. Variabel yang digunakan pada proksi investment opportunities set

dalam penelitian ini menggunakan rumus sebagai berikut:



62 Jurnal Akuntansi & Keuangan Daerah Volume 14, Nomor 1, November 2019: 56-79

Jumlah lembar saham beredar X O P

CRVE —
MV/BVE Total ekitas

X 100%

b. Board Independence
Persentase yang didapatkan dari perhitungan board independence menunjukkan

komposisi board of director dalam suatu perusahaan. Sesuai dengan Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan (POJK) No. 33- POJK.04-2014 pasal 21 ayat 2, syarat komisaris dikatakan
independen antara lain:

1) Bukan merupakan orang yang bekerja atau mempunyai wewenang dan tanggung
jawab untuk merencanakan, memimpin, mengendalikan, atau mengawasi kegiatan
Emiten atau Perusahaan Publik tersebut dalam waktu 6 (enam) bulan terakhir,
kecuali untuk pengangkatan kembali sebagai Komisaris Independen Emiten atau
Perusahaan Publik pada periode berikutnya.

2) Tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak langsung pada Emiten atau
Perusahaan Publik tersebut.

3) Tidak mempunyai hubungan Afiliasi dengan Emiten atau Perusahaan Publik,
anggota Dewan Komisaris, anggota Direksi, atau pemegang saham utama Emiten
atau Perusahaan Publik tersebut.

4) Tidak mempunyai hubungan usaha baik langsung maupun tidak langsung yang
berkaitan dengan kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik tersebut.

Apabila jumlah board independence meningkat maka pengawasan board independence
terhadap tingkat integritas direksi dan manajemen perusahaan tersebut sendiri akan meningkat.
Hal ini mewakili kepentingan stakeholders dibandingkan kepentingan pemegang saham
mayoritas dan akan berdampak baik terhadap nilai perusahaan. Board independence harus diukur
dengan proporsi board independence di perusahaan terhadap total jumlah board of commissioner
atau dewankomisaris.

Jumlah b in _ o
INDERD =Toml b Pa—— X 100%

c. Free Cash Flow
Arus kas bebas (free cash flow) menurut Richardson (2006) dalam Park dan Jang (2013)

adalah arus kas yang melampaui apa yang diperlukan untuk mempertahankan aset dan keuangan
yang diharapkan untuk investasi baru. Arus kas bebas juga dapat dideskripsikan sebagai
kelebihan arus kas yang diperlukan untuk mendanai semua proyek yang memiliki nilai sekarang
bersih positif ketika didiskontokan dengan tingkat imbal hasil yang diminta tepat (Horne dan
Wachowicz, 2009: 489). Free cash flow akan dihitung sesuai dengan rumus Lehn dan Poulsen
dalam Wang (2010) sebagai berikut:
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ﬂ t T t |rl t E‘ t .Fh F

5
Dimana:
OCF, = Ams kas dari kegiatan operasi.
Tax; = Beban pajzk penghasilan peruszhazn.
IExp, = Beban bunga
CDiv; = Dividen szham biasa
PDiv, = Dividen szham preferen.
Sales, = Penjualan bersih.

3.2.3 Variabel Intervening

a. Manajemen Laba (Earning Management)
Sejumlah laba yang berkualitas (earning quality) tinggi adalah salah satu tolak ukur

yang akurat untuk mencerminkan Kkinerja operasi perusahaan yang merupakan indikator
yang baik untuk kinerja operasi masa depan, dan merupakan ukuran ringkasan berguna
untuk menilai nilai perusahaan. Tujuan dari analisis keuangan untuk mengevaluasi Kinerja
perusahaan, dimana hal ini dilakukan untuk menilai sejauh mana kinerja perusahaan saat ini
sehingga dapat menjadi indikasi Kinerja perusahaan di masa depan, dan berdasarkan
analisis ini maka perusahaan dapat menentukan apakah harga saham saat ini
mencerminkan nilai perusahaan intrinsik di masa depan. Oleh karena itu sesuai dengan teori
manajemen laba yang telah dibahas sebelumnya bahwa manajemen laba dan kualitas laba
diibaratkan sebagai sebuah koin yaitu saling berhubungan.

Berdasarkan pandangan tersebut untuk menguji earning management, peneliti
menggunakan model berdasarkan modified Jones model yang sesuai pada penelitian
Dechow, et.al. (1995) di dalam penelitian Cardoso, et.al. (2014). Model ini banyak
digunakan para peneliti karena dapat menjaga hasil yang dapat dibandingkan serta dalam
model ini dapat dimungkinkan untuk menghitung nilai akrual non diskresioner. Menurut
Dechow, et.al. (2010) hasil dari nondiscretionary accruals dari penyesuaian yang diperlukan
untuk mencerminkan kinerja perusahaan, sedangkan discretionary accruals adalah yang
menangkapi distorsi yang dipaksa oleh sistem akuntansi atau hasil dari earning
management sendiri. Persamaan earning management adalah sebagai berikut:
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T e =N L — O fir (1)
T 1y =u 1 H‘| + a (_"LR 4;-\| ( {.:w'l & I:E:}
r dg—1r T 4{-—]._,-" T 4-:-1_.-*' T 44:—1._.-'"
( (_‘;R T3 (P T =
T -:—1,-" T gr-a it=14
D 4 L N e (4}
=1
Diimeama:

MNP, = Lzba bersih pada tzhun t

OFC: = Ams kas operasi pads tshun t

TA ;= Total aset akhir tzhun sebelum tzhun t

AREW, = Selisth penghasilan pemiszhasn  antara tahun t dan tahun 1.
AACCEEC,; = Selisth piutang perusshasm antara tahun t dan tshun 1.
PPE.; = Asst tetap pada tzhun t

WD A, = Mon-discrefionary  accrual pada tshun t

DA = dizererionary acoorial pada t=hun t

3.3 Metode Analisis Data
Untuk menjawab hipotesis 1, 3 dan 5 maka model persamaan dari regresi linier berganda

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

D yy=a+ By I T By I ~ By F Te (5)
Eeterangan:

DA, : Earning Management

[ - Eonstanta

Branaz Prvaxs : Koefisien regrest

103 : Irvestment opporiunities sef

INDERD : Board independence]

FCF : Free cash jflow

£ : Error, estimasi tmgkat keszlzhan dzlam penelitian

Subseript 11 : Identifikasi mmtuk pemisshasn 1 padz tzhun t

Sedangkan untuk menjawab hipotesis 2, 4 dan 6 maka model persamaan dari
regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Gu=a=py I = fy 1 Bk F B D-e (ﬂl
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Keterangan:
Qi : Nilai perusahaan
o : Konstanta
Byaxi- Byavi : Koefisien regresi
10S . Investment opportunities set
INDBRD : Board independence
FCF : Free cash flow
DA : Earning Management
e : Error, estimasi tingkat kesalahan dalam penelitian

Subscript i,t : Identifikasi untuk perusahaan i pada tahun t

Setelah didapat pengaruh dan nilai standardized coefficient betanya pada model (6)
maka dilanjutkan dengan menghitung indirect effect terkait. Syarat dalam analisis jalur
adalah jika terdapat variabel yang tidak signifikan antara variabel dependen terhadap
variabel intervening maka hal tersebut sudah menandakan bahwa variabel intervening
tidak bisa menjembatani antara variabel dependen dan variabel independennya, sehingga
tidak dapat dilakukan analisis jalur lebih lanjut. Perhitungan pengaruh tidak langsung
untuk pengujian hipotesis 4 sampai dengan hipotesis 6 (melalui variabel intervening):

a. Pengaruh tidak langsung (indirect effect) investment opportunities set terhadap nilai
perusahaan melalui earning management = BY1X1 XpY2Y1.

b. Pengaruh tidak langsung (indirect effect) board independence terhadap nilai perusahaan
melalui

earning management =pY1X2 XBY2Y1.

c¢. Pengaruh tidak langsung (indirect effect) free cash flow terhadap nilai perusahaan
melalui earning management = BY1X3 XBY2Y1.

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Statistika Deskriptif
Pengujian ini berusaha untuk menyajikan dan mengukur nilai data yang telah tersedia

dari suatu proses penelitian sehingga dapat diperoleh suatu gambaran yang jelas terhadap
hasil objek penelitian dan mudah untuk dimengerti. Pengujian ini juga menunjukkan
karakteristik data, termasuk jumlah sampel (N), nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata, dan standar deviasi data dimana dapat dilihat pada tabel 1 dibawah ini
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 | (Constant)
-3.491 1.042 -3.349 .002
Lg_IOS -3.778 2.178 -6.144 -1.735 .095 .003 | 383.529
BRD -119.253 | 237.468 -.100 -.502 620 .823 1.215
Lg_fcf 3.449 2.005 6.061 1.720 .097 .003 | 379.536
a. Dependent Variable: Lg_EM

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS 23 for Windows.

Berdasarkan tabel 1 diatas, diketahui bahwa rata — rata nilai perusahaan adalah
sebesar 0,095, dimana menurut Brush, et al. (2000) jika rasio Q > 1 menandakan bahwa nilai
pasar perusahaan berada diatas nilai bukunya yang menandakan bahwa perusahaan telah
memilih investasi yang menguntungkan bagi mereka. Sebaliknya jika Q < 1 menandakan
bahwa nilai pasar perusahaan berada dibawah nilai aset itu sendiri.

Nilai rata — rata variabel arus kas bebas menunjukan nilai 0,097, dimana di dalam
penelitian Chung, et al. (2005) dijelaskan bahwa perusahaan yang menyimpan free cash flow
yang berlebihan dan memiliki prospek pertumbuhan yang rendah cenderung melakukan
investasi yang dapat mengurangkan nilai perusahaan sehingga dapat menimbulkan masalah
keagenan di dalam perusahaan. Dimana penelitian ini sejalan dengan penelitian Lang, et al.
(1991) dimana perusahaan dengan Q < 1 atau sama dengan O adalah perusahaan yang
mempunyai nilai arus kas bebas yang lebih baik. Nilai rata — rata arus kas bebas hanya
sebesar 0,097 yang mana sangat kecil dengan nilai Q < 1, maka perusahaan yang menjadi
sampel tidak membiarkan saja arus kas yang berlebihan dan digunakan untuk kepentingan
perusahaan.

Nilai rata — rata dewan independen untuk perusahaan sampel adalah sebesar 0,620
dimana hal ini menunjukan jumlah anggota independen yang termasuk di dalam dewan
komisaris adalah sebesar 62%. Variabel investment opportunities set mempunyai nilai
standar deviasi dan nilai rata — rata terbesar dibandingkan dengan variabel — variabel lainya
dimana secara berturut — turut sebesar 8,4184 dan 3,9797. Dan variabel earning
management merupakan variabel yang mempunyai nilai rata — rata terkecil sebesar 0,108
dimana hal ini menandakan bahwa terdapat tindakan earning management yang nilainnya
tidak terlalu besar.

4.2 Pengujian Hipotesis
Pengujian Hipotesis akan dilakukan melalui tiga tahap, dimana tahap pertama adalah
melakukan uji t (t-test) untuk melihat seberapa jauh pengaruh suatu variabel bebas secara
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individual terhadap variabel terikatnya, kemudian dilanjutkan dengan melakukan uji F untuk
melihat apakah semua variabel bebas secara bersama — sama berpengaruh terhadap variabel
terikatnya dan terakhir melakukan uji R® untuk mengukur seberapa besar kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel independennya. Hipotesis akan diuji dengan
tingkat keyakinan sebesar 95% dan merupakan perusahaan

— perusahaan manufaktur yang telah memenubhi kriteria dalam penelitian ini.

4.2.1 Uji t (t-test) Persamaan Pertama

Untuk menjawab hipotesis 1 sampai dengan 3 digunakan pengujian t dimana
hasilnya dapat dilihat pada tabel 2 dibawabh ini.

Tabel 2
Hasil Uji t Persamaan Pertama

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients| Standardized t Sig. | Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) ,050 ,018 2,812 ,005
FCF ,078 ,065 ,073 1,198 ,232 ,997 1,003
1BRD -,086 ,043 -,132 -2,014 ,045 ,862 1,160
10S -,001 ,001 -,135 -2,059 ,040 ,860 1,162

a. Dependent Variable: EQ
Sumber: Hasil Pengolahan SPSS 23 for Windows.

a. Pengaruh Investment Opportunities Set Terhadap Earning Management
Berdasarkan hipotesis pertama, secara keseluruhan diperoleh hasil bahwa koefisien

regresi investment opportunities set menunjukan tanda negatif. Hal ini sejalan dengan
contracting-based accounting theory yang menyatakan bahwa manajemen puncak (agent)
menggunakan earning management sebagai sarana mereka untuk menyampaikan
investment opportunities set yang ada di dalam perusahaannya dalam bentuk informasi
pertumbuhan dan aset yang ada di dalam perusahaan tersebut kepada investor, sehingga
akan meningkatkan efisiensi pada pasar sekuritas (Scott, 2006). Hal ini membuat earning
management yang semakin kecil akan membuat semakin tingginnya kualitas laba di
perusahaan. Hal ini juga sejalan dengan penelitian Demski dan Sappington (1992) dan
Stocken dan Verrecchia (2004) dimana mereka menjabarkan bahwa arus kas operasi
perusahaan atau beberapa pengukuran kinerja perusahaan seperti laba utama perusahaan
dapat digunakan untuk memberikan gambaran kinerja dan nilai perusahaan.

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa investment opportunities set berpengaruh
terhadap earning management dengan tingkat keyakinan 95%. Penelitian ini juga
menunjukan hasil yang sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Scott (2006),
Stocken dan Verrecchia (2004), dan Demski dan Sappington (1992) namun hasil penelitian
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tersebut tidak sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Alves (2014), Rosdini
(2011), Chen, et al. (2010), Al Najjar dan Belkaoui (2001), dan Gul, et al. (2003).

b.  Pengaruh Board Independence Terhadap Earning Management

Berdasarkan hipotesis kedua, secara keseluruhan diperoleh hasil bahwa koefisien
regresi board independence menunjukan tanda negatif, sehingga peningkatan board
independence akan menurunkan perilaku manajemen puncak untuk melakukan earning
management. Hal ini menandakan bahwa kecil kemungkinan manajemen puncak akan
melakukan earning management jika presentase board independence di dalam perusahaan
tersebut tinggi. Karena itu, perusahaan dengan presentase board independence yang tinggi
cenderung untuk menghasilkan kualitas laba yang tinggi ketimbang perusahaan sejenisnya
yang mempunyai presentase board independence yang lebih sedikit (Alves, 2014). Hal ini
juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) dimana
untuk mengurangi tindakan — tindakan yang bertentangan dengan para pemegang
sahamnya, maka pemegang saham harus mengeluarkan beban pengawasan dimana dalam
hal ini ialah dengan memasukan dewan direksi independen yang terikat kepada manajemen
perusahaan.

Hasil ujit t dalam penelitian ini juga menunjukan bahwa board independence
berpengaruh terhadap earning management dengan tingkat keyakinan 95%. Hasil
penelitian ini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Alves (2014),
Latridis (2012), Jouber dan Fakhfakh (2011), dan Ajinkya, et al. (2005) dan Klein (2002)
namun tidak konsisten dengan hasil penelitian Shu et al (2015), Agustia (2013) dan
Rosdini (2011).

C. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Earning Management

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan melalui pengujian hipotesis
dengan uji t yang telah dilakukan sebelumnya untuk menguji pengaruh free cash flow
terhadap earning management, diketahui bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap
earning management dengan tingkat keyakinan 95%. Dimana hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian Kangarluei, et .al. (2011) dimana menurut mereka besar kecilnya nilai
free cash flow di dalam suatu perusahaan tidak sama sekali berhubungan dengan adanya
kemungkinan manajemen menggunakan earning management. Penelitian Kangarluei,et.al.
(2011) ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan Muhlisin (2013) dan pecking order
theory dimana menurut beliau sumber dana perusahaan tidak hanya berasal dari arus kas
bebas saja, akan tetapi dapat juga berasal dari modal dan sumber pendanaan lainnya,
sehingga arus kas bebas tidak mempengaruhi earning management.

4.2.2 Uji t (t-test) Persamaan Kedua
Untuk menjawab hipotesis 4 sampai dengan 7 digunakan pengujian t dimana hasilnya dapat
dilihat pada tabel 3 dibawah ini.
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Tabel 3

Hasil Uji t Persamaan Kedua

Coefficients?

Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance VIF
1 | (Constant)
2.417 6.079 .398 | .694
Lg_lOS 27.440 11.216 8.555 | 2.446 | .022 .002 | 427.912
BRD 401.716 1163.308 065 | .345 | .733 815 1.227
Lg_fcf -25.405 10.316 -8.560 | -2.463 | .021 .002 | 422.724
Lg_EM -573 .956 -110 | -.599 | .555 .851 1.176

a. Dependent Variable: FV
Sumber: Hasil Pengolahan SPSS 23 for Windows.

a.  Pengaruh Investment Opportunities Set Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hipotesis keempat, secara keseluruhan diperoleh hasil bahwa koefisien
regresi investment opportunities set menunjukan tanda yang positif terhadap nilai
perusahaan. Ini berarti peningkatan investment opportunities set akan mendorong
peningkatan pada nilai perusahaan. Begitupula sebaliknya, semakin sedikit investment
opportunities set maka semakin kecil juga nilai perusahaan. Hasil ini mendukung dan
konsisten dengan pendapat yang dikemukakan Myers (1976) yang mengatakan bahwa
efek langsung keputusan investasi terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang
diperoleh dari kegiatan investasi itu sendiri melalui pemilihan proyek atau kebijakan
lainnya seperti menciptakan produk baru, penggantian mesin yang lebih efisien,
pengembangan research & development, dan merger dengan perusahaan lain. Artinya
pengeluaran investasi yang dilakukan telah dipertimbangkan dan dianalisis melalui
metode yang ada, dengan kesimpulan investasi yang dipilih menghasilkan net present
value yang positif, sehingga akan memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan
perusahaan di masa depan (Chan et al, 1990 dan Fama dan French, 1998).

Hasil ujit t dalam penelitian ini juga menunjukan bahwa investment opportunities set
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat keyakinan 95%. Hasil penelitian
ini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Muniandy dan Hilier
(2015), Siboni dan Pourali (2015), Rosdini (2011), Yuliani et al (2012), Hasnawati (2005)
dan Fama dan French (1998) namun tidak konsisten dengan Sun, et al.(2013) dan
Hutchinson dan Gul (2004).

b.  Pengaruh Board Independence Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dengan uji t diatas untuk menguji
pengaruh board independence terhadap nilai perusahaan, diketahui bahwa board
independence tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan tingkat keyakinan 95%.
Penjelasan dari hasil ini adalah kemungkinan adanya komisaris independen dalam
perusahaan yang diobservasi hanyalah bersifat formalitas untuk memenuhi regulasi dari
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Bursa Efek Indonesia sehingga keberadaan dewan independen ini tidak untuk menjalankan
fungsi pengawasan yang baik dan tidak menggunakan independensinya untuk mengawasi
dan mengendalikan kebijakan manajemen puncak (Kusumaningtyas, 2015).

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Zabri,
et al. (2016), Kusumaningtyas (2015), Kumar dan Singh (2012) dan Mehran (1994) namun
tidak konsisten dengan hasil Latridis (2012), Muniandy dan Hilier (2015), Rosdini (2011)
dan Hutchinson dan Gul (2004).

c. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 3 menunjukan bahwa variabel free cash flow memiliki koefisien positif dan
signifikan yang berarti bahwa, free cash flow yang besar dapat meningkatkan nilai
parusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan masih mempunyai dana yang
berlebihan setelah adanya pembayaran beban dan investasi (Mansourlakoraj dan Sepasi,
2015). Selain itu Arieska dan Gunawan (2011) mengatakan bahwa free cash flow yang
tinggi menunjukan kinerja keuangan yang baik sehingga dapat mendistribusikan kelebihan
dananya kepada para pemegang sahamnya dalam bentuk stock return yang tinggi dimana hal
tersebut akan meningkatkan kekayaan para pemegang sahamnya. Hasil ujit t dalam
penelitian ini juga menunjukan bahwa free cash flow berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan tingkat keyakinan 95%. Hasil penelitian ini juga konsisten dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Mansourlakoraj dan Sepasi (2015), Wang (2010) dan Brush,
et al. (2000) namun tidak konsisten dengan hasil penelitian Park dan Jang (2013), Jensen
(1986, 1989, 1993) dan Jensen dan Meckling (1976).

d. Pengaruh Earning Management Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 3 diketahui bahwa variabel earning management memiliki
koefisien positif dan signifikan 95% terhadap nilai perusahaan, dimana hal ini berarti
menunjukan tindakan earning management akan meningkatkan nilai perusahaan. Seperti
yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa earning management dapat meningkatkan
kemampuan laba untuk mencerminkan nilai ekonomis perusahaan selain itu peningkatan
earning management juga dapat membantu memprediksi arus kas dengan cara
meningkatkan konten informasi laba sekarang yang berkaitan dengan kinerja masa depan
(Jiraporn et al, 2008). Selain itu menurut Healy dan Palepu (1993) earning management
dapat digunakan manajemem puncak untuk mengkomunikasikan informasi yang dapat
menguntungkan perusahaan yang dimiliki oleh para manajemen kepada para pemegang
sahamnya, sehingga konsep earning management disini diartikan sebagai sesuatu yang
bermanfaat (beneficial earning management).

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ustman, et al. (2016), Gaio dan Raposo (2011) dan Jiraporn et al (2008) namun tidak
konsisten dengan hasil penelitian Latridis (2012) dan Dechow dan Schrand (2004).

4.3 Analisis Jalur
Untuk menjawab hipotesis 8 sampai dengan 10 maka peneliti perlu melakukan analisis
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jalur (path analysis). Analisis jalur merupakan suatu teknik untuk menganalisis hubungan
sebab akibat yang terjadi pada regresi linear berganda jika variabel bebasnya
mempengaruhi variabel tergantung tidak hanya secara langsung tetapi juga tidak langsung
(Retherford dan Choe, 1993).

Menurut Sekaran (2007) untuk dapat membuktikan hipotesis yang melibatkan
adanya variabel mediasi (intervening) dapat dilakukan dengan melihat nilai standardized
beta coefficient dari pengaruh langsung investment opportunities set terhadap nilai
perusahaan dibandingkan dengan nilai standardized beta coefficient dari pengaruh tidak
langsung investment opportunities set terhadap nilai perusahaan melalui earning
management. Oleh karena itu untuk mendapatkan nilai indirect effect pada ketiga variabel
independen dalam penelitian, maka masing — masing nilai standardized beta coefficient akan
dikalikan. Cara perhitungan tersebut akan dijelaskan melalui analisis jalur sebagai berikut:

Tabel 4
Hasil Analisis Jalur
Deskriptif Persamaan | Standar Beta Coefficient
Hipotesis 8
Investment Oppurtunities Set -> Manajemen Laba B ylxl -6,144
Manajemen Laba -> Nilai Perusahaan By2yl -0,110
Indirect Effect Investment Opportunities Set-> Nilai Perusahaan | B ylx1*b y2y1 0,67584
Hipotesis 9
Board Independence -> Manajemen Laba B ylx2 -0,100
Manajemen Laba -> Nilai Perusahaan B y2yl -0,110
Indirect Board Independence-> Nilai Perusahaan B ylx2*b y2y1l 0,011
Hipotesis 10
Free Cash Flow -> Manajemen Laba B ylx3 6,061
Manajemen Laba -> Nilai Perusahaan By2yl -0,110
Inderect Free Cash Flow -> Nilai Perusahaan B y1x3*b y2y1l -0,66671

Sumber : Diolah Peneliti

4.3.1 Investment Opportunities Set Yang Tinggi Berpengaruh Tidak Langsung
Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Earning Management Sebagai Variabel

Intervening.
Gambar 1
Analisis Jalur Hipotesis 8
10S (X1) = EQ (Y1) 0,091,  Fv(Y2)
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Berdasarkan tabel 4., hasil indirect effect menunjukan bahwa pengaruh proksi
investment opportunities set terhadap nilai perusahaan melalui earning management
memiliki pengaruh yang negatif dengan tingkat keyakinan 95%. Hal ini menjelaskan
bahwa earning management dapat memediasi hubungan antara proksi investment
opportunities set terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan contracting-based
accounting theory dimana manajemen puncak sebagai agent dapat memilih prosedur
akuntansi yang efektif dan efisien untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Holthausen,
1990). Dechow dan Schrand (2004) juga menjelaskan bahwa earning management dan
kualitas laba merupakan dua sisi yang berbeda, dimana ketika earning management
menurun maka kualitas laba akan meningkat. Investment opportunities set yang tinggi
menandakan tingginnya growth option dan asset in place dengan net present value yang
positif (Myers, 1977) sehingga menyebabkan rendahnya penggunaan earning management
yang oportunis dimana hal ini akan berdampak pada peningkatan kualitas laba. Dechow
dan Schrand (2004) menjelaskan tingginya kualitas laba secara akurat dapat merefleksikan
kinerja perusahaan dan meningkatkan nilai interinsik perusahaan.

Berdasarkan tabel 4 diketahui bahwa direct effect antara investment opportunities set
mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,000 dan nilai standardized beta coefficient sebesar
0,759. Hal ini menandakan baik direct effect maupun indirect effect dapat mempengaruhi
variabel nilai perusahaan, akan tetapi direct effect lebih mampu menjelaskan hubungan
sebab akibat antara variabel investment oppportunities set terhadap nilai perusahaan
dikarenakan nilai standardized beta coefficient direct effect lebih besar ketimbang indirect
effect.

4.3.2 Board Independence Yang Tinggi Berpengaruh Tidak Langsung Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Earning Management Sebagai Variabel Intervening.

Gambar 2
Analisis Jalur Hipotesis 9

BRD (X2) = EQ (Y1) 0091 5 Fy(Y2)

Berdasarkan tabel 4, hasil indirect effect menunjukan bahwa pengaruh proksi board
independence terhadap nilai perusahaan melalui earning management memiliki pengaruh yang
negatif dengan tingkat keyakinan 95%. Hal ini menjelaskan bahwa earning management dapat
memediasi hubungan antara proksi board independence terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hutchinson dan Gul (2004) dimana menurut
mereka dewan yang independen dapat memastikan terjalinnya pengawasan manajemen yang
baik dan mengurangi perilaku oportunis manajemen. Berdasarkan penelitian Weiscbach (1988),
Tosi, et al (1997), Brickely et al (1997), dan Conyon and Peck (1998) peningkatan jumlah
dewan independen akan cenderung meningkatkan kualitas pengambilan keputusan di dalam
operasi perusahaan sesusai dengan kepentingan para pemegang saham. Oleh sebab itu,
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peningkatan pada komposisi dewan independensi di dalam perusahaan dapat mengurangi
tindakan oportunis earning management sehingga kualitas laba yang tercermin di dalam laporan
keuangan telah menunjukan kinerja perusahaan yang sebenarnnya, kesamaan tujuan perusahaan
dengan para pemegang sahamnya, dan terjadinya peningkatan nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 4. diketahui bahwa direct effect antara board independence mempunyai
nilai signifikansi sebesar 0,226 dan nilai standardized beta coefficient sebesar -1,214. Hal ini
menandakan direct effect tidak dapat mempengaruhi variabel nilai perusahaan secara langsung
karena nilai signifikansi berada di atas 0,05, akan tetapi indirect effect lebih mampu menjelaskan
hubungan sebab akibat antara variabel board independence. Hal ini mungkin disebabkan karena
penambahan board independence pada umumnya akan meningkatkan biaya operasional
perusahaan dan dewan yang berasal dari luar perusahaan sendiri mempunyai pengetahuan yang
kurang terhadap perusahaan yang dipegangnya dan hanya mengandalkan informasi yang didapat
dari manajemen puncak saja sehingga peningkatan atau penurunan dewan independen tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaan.

4.3.3. Free Cash Flow Yang Tinggi Berpengaruh Tidak Langsung Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Earning Management Sebagai VVariabel Intervening.

Gambar 3
Analisis Jalur Hipotesis 10

FCF (X3) = EQ (Y1) Q091 5 gy (Y2)

Berdasarkan tabel 4, hasil indirect effect menunjukan bahwa pengaruh free cash flow
terhadap nilai perusahaan melalui earning management memiliki pengaruh yang negatif dengan
tingkat keyakinan 95%. Akan tetapi dikarenakan hasil regresi linear berganda antara free cash
flow terhadap earning management tidak menghasilkan nilai yang signifikan dengan tingkat
keyakinan 95%, maka earning management terbukti tidak dapat memediasi hubungan antara free
cash flow terhadap nilai perusahaan. Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa sesuai
dengan pecking order theory bahwa sumber dana perusahaan tidak hanya berasal dari arus kas
bebas saja, akan tetapi dapat juga berasal dari modal dan sumber pendanaan lainnya, sehingga
arus kas bebas tidak mempengaruhi earning management.

Oleh karena itu hanya direct effect sajalah yang dapat mempengaruhi variabel nilai
perusahaan secara langsung karena nilai signifikansi berada di bawah 0,05.

5. PENUTUP
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh langsung maupun pengaruh tidak langsung
dari variabel earning management pada hubungannya dengan investment opportunities set,
board independence, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan, maka dapat disimpulkan
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Hasil penelitian ini membuktikan bahwa investment opportunities set baik efek langsung
maupun tidak langsung berpengaruh terhadap nilai perusahaan ketika terdapat earning
management sebagai variabel intervening. Pengaruh secara langsung menandakan
pilihan pengeluaran investasi telah dipertimbangkan dan dianalisis dengan baik,
sehingga akan memberikan sinyal yang positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
pengaruh secara tidak langsung menandakan pilihan investasi oleh manajemen puncak
memberikan nilai yang positif sehingga menyebabkan rendahnya penggunaan earning
management yang oportunis dimana hal ini akan berdampak pada peningkatan earning
quality, dimana hal ini secara akurat dapat merefleksikan kinerja perusahaan dan
meningkatkan nilai interinsik perusahaan terkait.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa board independence tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan secara langsung, akan tetapi secara tidak langsung board independence
berpengaruh ketika ada earning management sebagai variabel intervening. Pengaruh
secara langsung menandakan adanya komisaris independen dalam perusahaan hanyalah
bersifat formalitas untuk memenuhi regulasi dari Bursa Efek Indonesia sehingga
keberadaan dewan independen baik ada ataupun tidak ada tidak akan mempengaruh nilai
perusahaan. Sedangkan pengaruh secara tidak langsung menandakan peningkatan pada
komposisi dewan independensi di dalam perusahaan dapat mengurangi tindakan
oportunis earning management sehingga earning quality yang tercermin di dalam
laporan keuangan telah menunjukan Kinerja perusahaan yang sebenarnya, kesamaan
tujuan perusahaan dengan para pemegang sahamnya, dan terjadinya peningkatan nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa free cash flow berpengaruh terhadap nilai
perusahaan secara langsung, akan tetapi secara tidak langsung free cash flow tidak
berpengaruh ketika ada earning management sebagai variabel intervening. Pengaruh
secara langsung menandakan free cash flow yang tinggi menunjukan kinerja keuangan
yang baik sehingga dapat mendistribusikan kelebihan dananya kepada para pemegang
sahamnya dalam bentuk stock return yang tinggi dimana hal tersebut akan
meningkatkan kekayaan para pemegang sahamnya. Sedangkan pengaruh secara tidak
langsung menandakan peningkatan sumber dana perusahaan tidak hanya berasal dari arus
kas bebas saja, akan tetapi dapat juga berasal dari modal dan sumber pendanaan lainnya,
sehingga arus kas bebas tidak mempengaruhi earning management.

5.2 Keterbatasan dan Saran
Penelitian ini juga memiliki keterbatasan yang diharapkan dapat diperbaiki pada penelitian
— penelitian selanjutnya. Dimana keterbatasan penelitian ini antara lain:

a.

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada 3 variabel yang
meliputi investment opportunities set, board independence dan free cash flow dengan
variabel manajemen laba sebagai variabel intervening.

Periode pengamatan hanya dilakukan enam tahun, yaitu tahun 2017 sampai dengan tahun
2018 dan jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini relatif sedikit yaitu
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sebanyak 45 perusahaan untuk setiap tahunnya.

Data perusahaan yang diteliti diambil hanya terbatas pada yang bersifat sekunder dan
diambil melalui website Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan yang diteliti juga hanya terbatas pada perusahaan pada sektor perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini hanya menggunakan satu model pengujian untuk menguji tiap — tiap
hipotesisnnya yaitu dengan menggunakan analisis linear berganda.

Dengan adanya keterbatasan penelitian diatas, maka saran yang dapat diberikan untuk
penelitian selanjutnya adalah:

a.

Menambah jumlah sampel dengan menambah jumlah perusahaan yang diteliti,
menambah jumlah tahun observasi dan menambah sektor perusahaan penelitian.
Menambah variabel — variabel seperti variabel dalam corporate governance baik
struktur kepemilikan dan non struktur kepemilikan, menggunakan perhitungan free
cash flow dari penelitian lainnya yang terbaru, menggunakan proksi yang lebih banyak
untuk menghitung investment opportunities set serta menggunakan rumus penelitian
lain untuk mencari nilai earning management untuk memperluas dan memperdalam
cakupan penelitian.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan data yang bersifat primer
sehingga dapat mengetahui secara langsung perilaku earning management di dalam
suatu perusahaan yang dilakukan oleh pihak manajemen.

Memperluas model penelitian sehingga mampu lebih baik menjawab permasalahan
earning management tidak hanya perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia, tetapi juga pada perusahaan —perusahaan keluarga atau kecil lainnya.
Merekonstruksi model penelitian dengan jenis SEM (Structural Equation Modelling)
seperti LISREL dan AMOS agar didapat hasil yang lebih banyak mendukung hipotesis.
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