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ABSTRAK

MUHTAR, Pengaruh Komite Audit, Struktur Modal, Kepemilikan Manajarial,
Manajemen Laba Dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan Di
Bursa Efek Indonesia, dibimbing oleh Haris Maupa sebagai Promotor dan
Cepi Pahlevi dan Abd. Rahman Laba sebagai Ko-Promotor.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh komite audit, struktur
modal dan kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba, habuahan
dmden dan nilal perusahaan. -

Penelitian ini menggunakan metode survei dan penelitian eksplanatory,
Populasi target dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik kecuali
bank dan lembaga keuangan bukan bank ({asuransi, kredit agensi,
perusahaan sekunitas) sebanyak 473 perusahaan sampai tahun 2013 dan
yang masuk dalam kriteria untuk dijadikan sampel sebanyak 24 perusahaan.
Analisig, data dilakukan dengan menggunakan model persamaan struktural
atau Stryctural Equation Modeling (SEM),

Hasil "analisis menunjukan bahwa: komite audit, struktur modal dan
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
manajemen laba; strukiur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen; komite audit dan struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan; manajemen laba
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,

Kata Kunci : Komite Audit, Strukiur Modal, Kepemiiikan Manajerial,
Manajemen Laba. Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan




ABSTRACT

MUHTAR, The Influence of Audit Committes, Capital Structure, Ownership
Managerial, Earnings Management and Dividend Policy On Corporate Value
In Indonesia Stock Exchange, supervised by Haris Maupa as a promotor and
Cepi Pahlevi and Abd. Rahman Laba as co-promotor.

This research aims to know the influence of audit committes, capital structure
and ownership managerial on eamings management, dividend poficy and
corporale value

This study uses survey and explanatory research, the farget population in
this study are all public companies except banks and non-bank financial
Institutions  (insurance, credit agencies, corporate securifies) of 473
companies wntil 2013 and included in the criteria to be sampled as many as
24 corporate. Data analysis was done using structural equation model
Structural EQation Modeling or (SEM)

The results-of the analysis show that: The audit commiites, capital structure
and ownership managenal are negative and significant effect on profit
managemenl; capiial structure are negative and significant effect on the
dividend policy and ownership managenial is nof significant effect on dividend
policy; the audit committee and capital strucfure is positive and significant
effect on the corporate value and ownership managerial is not significant
effect on the corporate value eamings management is positive and
significant effect on the corporate value and dividend policy is positive and
significant effect on the corporate value.

Keyword :  Audit Committee, Capital Structure, Ownership Manageriaf,
Eamings Management, Dividend Folicy and Corporate Vaiue,




DAFTAR ISI

HALAMAN SAMPLUL
HALAMAN JUDUL
HALAMAN PENGESAHAN
PRAKATA

ABSTRAK

ABSTRACT

DAFTAR 151

DAFTAR TABEL

DAFTAR GAMBAR

BAB | PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang
1.2. Rumusan Masalah
1.3. Tujuan Penelitian
1.4. Kegunaan Penelitian

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Kajian tentang Manajemen Keuangan
2.2, Pasar Modal sebagai Salah Satu Sumber Dana
2.3, Kajian tentang Teori Keagenan (Agency Theory}
2.4, Kajian Teor tentang Komite Audit
2.4.1. Pengertian Komite Audit
242 Latar Belakang Terbentuknya Komite Audit
243 Struktur Komite Audit
2.4.4. Peran dan Tanggung Jawab Komite Audit
2.9, Kajian Teori tentang Struktur Modal
2.6, Kajian Teori tentang Kepemilikan Manajerial
2.7. Kajian Teori tentang Manajemen Laba
2.8. Kajian Teori tentang Kebijakan Dividen
2.9, Kajian Teori tentang Nilai Perusahaan
2.10. Hubungan Antar Variabel
2.10.1. Pengaruh komite audit, strukiur modal dan

kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba

2.10.2. Pengaruh struktur modal dan kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan dividen

2.10.3. Pengaruh komite audit, Struktur Modal dan Kepemilikan

Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

2.10.4. Pengaruh manajemen laba dan kebijakan dividen

terhadap nilai perusahaan
2.11. Penelitian Terdahulu

wiii

115
115
118
120

122
124




BAB lll KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1. Keranghka Konseptual
3.2 Hipotesis Penelitian

BAB IV METODE PENELITIAN
4.1. Rancangan Penelitian
4.2 Populasi dan Sampel
4 3. Jenis Dan Sumber Data
4.4 Metode Analisis Data

4.5. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran

BAB V HASIL PENELITIAN

5.1. Sejarah Bursa Efsk Indonesia
2.1.1. Struktur Organisasi Bu

5.1.2. Job Description Bursa

5.2 Deskripsi Variabel Penelitian
5.2.1. Variabel Komite Audit
522
5221.

{BEI)
rsa Efek Indonesia
Efek Indonesia (BEI)

Variabel Struktur Modal
Debt to total Assets

2.2.2.2. Debt to total Equity

29.2.3.
524,
5.2.5.

2.2.5.1. Dividen Yield

Variabel kepemilikan Manajerial
Variabel manajemen Laba
Variabel Kebijakan Dividen

5.2.5.2. Dividen Payout Ratio

5.2 8.
5.3. Pengujian Model Keseluruhan

5.4. Analisis dan Pengujian Modal Struktural Pengaruh Komite Audit,
Struktur Modal dan Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen

Variabel Milai Perusahaan

Laba, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

2.4.1.
5.4.2.
5.4.3.
944
545
2.4.B.

Komite Audit (X4) terha
Komite Audit (X) terha

Manzajemen Laba (Yy)
54.7,

Kebijakan Dividen (Y3)
548

Milai Perusahaan (Ya)
549 Managjemen Laba (Yi) t
5.4.10. Kebijakan Dividen (Yz)

dap Manajemen Laba (Y)
dap Nilai Perusahaan (Y3)

Struktur Modal (X:) terhadap Manajemen Laba ()

Struktur Modal (X2) terhadap Kebijakan Dividen (Y3)
Struktur Modal (Xz) terhadap Nilai Perusahaan (Y3)

Kepemilikan Manajerial (X;) terhadap

Kepemilikan Manajerial (X3) terhadap

Kepemilikan Manajerial {Xa) terhadap

erhadap Nilai Perusahaan (Y3)
terhadap Nilai Perusahaan (Y3)

2.5. Pengaruh tidak langsung Komite Audit, Strukiur Modal dan
Kepemilikan Manajerial tarhadap Manajemen Laba, Kebijakan

Dividen dan Nilai Perusahaan

ix

139
139
148

156
158
156
160
161
163

172
172
172
174
184
184
184
184
185
186
187
188
188
188
189
190

191
192
192
183
193
194

184
195
195

196
196

199




=

2.6. Pengaruh Tolal Komite Audit, Struktur Madal dan Kepamilikan
Manajerial terhadap Manajemen Laba, Kebijakan Dividen dan

Nilai Perusahaan 200
BAB VI PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 202
6.1, Pengaruh Komite Audit, Struktur Modal dan Struktur
Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba 202
6.1.1 Pengaruh variabel Komite Audit terhadap
Manajemen Laba 202
6.1.2 Pengaruh variabel Struktur Modal terhadap
Manajemen Laba 207
6.1.3 Pengaruh vanabel Kepemilikan Manajerial terhadap
Manajemen Laba 210
6.2. Pengaruh Strukiur Modal dan Struktur Kepemilikan
Manajerial terhadap Kebijakan Dividen 212
6.2.1 Pengaruh varnabel Struktur Modal terhadap
Kebijakan Dividen 212
6.2.2 Pangaruh variabel Kepemilikan Manajerial terhadap
Kebijakan Dividen 216
6.3. Pengaruh Komite Audit, Struktur Modal Dan Struktur
®epemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 217
6.3.1 Pengaruh variabel Komite Audit terhadap Nilai
Perusahaan 217
6.3.2 Pengaruh variabel Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan 218
6.3.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Milai
Perusahaan 221
4. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Kebijakan Dividen dan
Milai Perusahaan 223

6.4.1 Pengaruh Manajemen Laba terhadap Milai Perusahaan 223
6.4.2 Pengaruh variabel Kebijakan Dividen terhadap Nilai

Perusahaan 228

BAB VIl PENUTUP 231
7.1, Simpulan 231
7.2, Implikasi Teoritis dan Empiris Hasil Penelitian 232
7.3, Keterbalasan Penelitian 233
7.4, Saran 233
DAFTAR PUSTAKA 235

LAMPIRAN 245




DAFTAR TABEL

Tabel Halaman
1.1 Proporsi komite audit, Kepemilikan Manajerial dan nilai perusahaan

beberapa perusahaan di BE| periode 2007 — 2012 15
1.2. Rata-rata Proporsi komite audit, kepemilikan manajerial, dividen

payoul ratio dan manajemen laba periode 20056 - 2012 16
2.1. Pemetaan Hasil-Hasil Penalitian Terdahulu 131
2.2. Perbedaan Penelitian Ini Dengan Penelitian Sebelumnya 138
4.1. Tabel Kriteria Penentuan Sampel 158
4.2  Goodness of Fit index untuk Evaluasi Madel 164
5.1 Komposisi Proporsi Komite Audit 184
5.2, Perkembangan rata-rata DTA Periode 2005 — 2012 185
3.3. Perkembangan rata-rata DER Periode 2005 — 2012 186
2.4. Perkembangan rata-rata Proporsi Kepemilikan Saham Manajerial

Periode 2005 - 2012 187
9.5 Perkembangan rata-rata Manajemen Laba Periode 2005 - 2012 187
5.8. Perkembangan Rata-Rata Dividen Yield Periade 2005 — 2012 188
5.7. Perkembangan Rata-Rata Dividen Pa yout Ratio Periode

2005 - 2012 188

5.8. Perkembangan Rata-Rata Nilai Perusahaan Periode 2005 — 2012 189
2.8, Komputasi Kriteria Goodness Of Fit Indices Pengujian

Model Lengkap 190
2.10 Hubungan Fungsional Antar Variabel 191
5.11. Pengaruh tidak langsung Komite Audit, Strukiur Modal dan

Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba, Kebijakan

Dividen dan Nilai Perusahaan 199

5.12, Pengaruh Total Komite Audit, Struktur Modal dan Struktur
Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba, Kebijakan
Dividen dan Nilai Perusahaan 200

|




DAFTAR GAMBAR

Gambar Halaman

3.1. Model Kerangka Konsaptual 144

5.1 Hasil Estimasi dalam bentuk Skema 193
Kii




BAB |

PENDAHULUAMN

1.1 Latar Belakang

Dalam jangka panjang, nilai perusahaan dapat dimaksimalkan melalui
implementasi keputusan keuangan yang terdiri atas keputusan pendanaan,
investasi dan kebijakan dividen. Tujuan perusahaan itu dapat dicapai melalui
pelaksanaan fungsi-fungsi manajemen keuangan dengan hati-hati dan tepat,
mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi
keputusan keuangan yang lain yang berdampak terhadap nilai perusahaan
(Jensen dan Smith, 1985; Fama dan French, 1998).

Teori organisasi dan korporasi modem dari Marshal {1920) dan Berle
dan Means (1932) telah banyak diterapkan dalam perusahaan-perusahaan
besar dan modern sampai saat ini. Teor ini menyatakan bahwa dalam suatu
organisasi harus lerdapat pemisahan yang tegas antara aktivitas
pengendalian dengan aktivitas operasional, dalam hal ini harus terdapat
pemisahan antara Board of Directors sebagai representasi dari pemegang
saham yang melakukan fungsi pengendalian atas operaszional perusahaan
dan Board of Management sebagai pihak yang ménjatanhan operasional
perusahaan,

Perkembangan selanjulnya, agency theory menyatakan bahwa
perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi
kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan (Jensen dan Meckling,

1976). Adanya pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsipal




dan manajer sebagai agen, maka manajer pada akhimya akan meamiliki hak
pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana mereka mengalokasikan
dana investor (Jensen dan Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; dan Shisifer
dan Vishny, 1997). Asumsi dasar dalam agency (heory adalah bahwa
manajer akan bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan
untuk kepentingan pribadi sebelum memenuhi kepentingan para pemegang
saham. Selain itu pihak manajer juga akan dengan muda melakukan
manipulasi laporan keuangan sedemikian rupa agar terlihat bagus sehingga
membual saham perusahaan naik dengan fujuan agar mendapat bonus
karena bonusnya didasarkan pada harga saham, Kasus Enron, Worldeom
dan sebagainya merupakan contoh dan tindakan manipulasi tersebut. Hal
tersebut merupakan salah satu bentuk tata kelola perusahaan yang buruk,

Melihat adanya fakita dan risiko terjadinya manipulasi oleh pihak
manajemen, diperlukan suatu badan yang mewakili kepentingan seluruh
pemegang saham yang bertugas untuk memastikan informasi dalam laporan
keuangan disajikan manajemen secara wajar dan transparan sehingga
informasi keuangan yang disajikan berkualitas, Badan tersebut adalah
komite audit

Peran komite audit sangat penting untuk mempengaruhi kualitas laba
perusahaan karena salah satu informasi penting yang tersedia untulk publik
dan digunakan investor untuk menilai perusahaan. Keberadaan komite audit
merupakan perangkat yang penting dalam penerapan tata kelola perusahaan

yang baik.




Komite audit sendiri mulai berkembang di Amerika Serikal mulai tahun
1940-an. Ketika itu, US SEC (Security Exchanges Committee) mengeluarkan
peraiuran yang merekomendasikan perusahaan yang terdaftar dalam bursa
Amerika untuk membentuk suatu komite yang terdiri dari anggota komisaris
independen yang bertugas untuk memastikan independensi auditor dengan
memilih dan merencanakan kesepakatan dengan auditor (US SEC. 1540
dalam Fichtner, 2009), Kemudian pada 2002, komite audit mangalami
transformasi yang signifikan seiring dengan diterbitkannya Sarbanes-Oxley
Act. Dengan adanya SOX ini, peraturan tertang audit komite menjadi lebih
ketat (Fichtner, 2009). Tidak hanya mengatur mengenai badan komite audit
Itu sendir, tetapi juga mengatur mengenai anggota dari komite audit, Dengan
adanya énx, fungsi dan wewenang komite audit menjadi lebih besar
Dengan demikian, hal tersebut membuat keberadaan komite audit meryjadi
semakin vital.

Di Indonesia, keberadaan komite audit dipertegas dengan keputusan
Bapepam yang dituangkan dalam SE BAPEPAM No. 03 tahun 2000
meangenal pembentukan komite audit dan juga Kep. Direksi BEJ No. 339
tahun 2001 mengenai peraturan pencatatan efek di Bursa yang mencakup
komisaris independen, komite audil, sekrefaris perusahaan: keterbukaan:
dan standar laporan keuangan per sektor.

Beberapa kasus besar dalam skandal pelaporan keuangan
perusahaan yang melibatkan perusahaan besar di luar negern maupun

Indonesia di antaranya adalah Xerox corp. Memanipulasi pembukuan atas
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pendapatan perusahaan sebesar US$ 6 Milliar, Wordcom memasukkan Pos
Investasi sebesar US$3,9 Milliar sehingga memperoleh laba yang besar,
Enron Corp. Melakukan manipulasi eksekutif melalui lembaga auditomya
sehingga mendokrak laba mendekati US$1 milliar, PT. Kimia Farma Tbk,
diindikasikan melakukan penggelembungan laba bersih tahunan senilai Rp
32,6 miliar pada tahun 2004 yang seharusnya Rp.99,6 M. Lippo Bank tbk
melaporkan keuangan ke publik dengan aset Rp. 24 T, laba bersih Rp. 98 M
tetapi di BEJ dilaporkan Rp.22,8 T dengan rugi bersih Rp. 1.3 T. Sedangkan
PT Indofarma Tok melakukan praktik manajemen laba dengan menyajikan
overstated laba bersin dengan cara menyajikan persediaan barang yang
lebin tinggi dar yang seharusnya, sehingga harga pokok penjualan tahun
tersebut terjadi understated (Bapepam, 2004). Oleh karena itu, peraturan
tersebut dipertegas lagi dengan dikeluarkannya Keputusan Ketua BAPEPAM
No: Kep-25/PM/2004 pada tanggal 24 September 2004, Peraturan tersebut
mewsjibkan perusahaan yang terdaftar pada BEJ harus memiliki komite
audit. Komite audit diwajibkan beranggotakan minimal tiga orang independen
dan minimal salah satunya memiliki kemampuan dan pengetahuan dalam
bidang akuntansi atau keuangan. Salah seorang anggota komite audit harus
berasal dari komisaris independen yang merangkap sebagal ketua komite
audit

Beberapa preposisi tentang komite audit dan manajemen laba
d;antaran];fa; Klein (2002) menemukan bahwa terdapat hubungan negatif

antara komite audit yang independen dengan akrual tidak normal sebagai




proksi manajemen laba. Xie el al (2003) melaporkan bahwa jumiah
perternuan komite audit berhubungan negatif dengan manajemen laba.
Sedangkan di Indonesia, Siregar dan Utama (2005) tidak menemukan
pengaruh dari keberadaan komite audit terhadap jenis manajemen laba yang
dilakukan perusahaan. Fitriasari (2007) juga tidak menemukan pengaruh
aklivitas dan financial literacy terhadap jenis manajemen laba,

Defonnd dan Jiambalvo {1991) menemukan bahwa perusahaan yang
melaporkan laba yang lebih tinggi dan seharusnya adalah perusahaan
tersebut tidak memiliki komite audit. Hasil penelitian Beasley (1936) tidak
menemukan hubungan statistic antara keberadaan komite audit dan
kecenderungan kecurangan pelaporan keuangan.

Kane, et al (2005) dengan menggunakan mekanisme bonus dalam
teori keagenean, menjelaskan bahwa kepemilikan manajemen dibawah 5%
terdapat keinginan dari mangjer untuk melakukan manajemen laba agar
mendapatkan bonus yang besar. Kepemilkan manajemen di atas 25%,
karena manejemen mempunyai kepemilikan yang cukup besar dengan hak
pengendalian perusahaan, maka asimetri informasi menjadi berkurang.

Falestin (2006) menunjukan pengaruh struktur kepemilikan, proporsi
dewan komisaris independen dan kompensasi bonus menunjukan pengaruh
yang signifikan terhadap mansjemen lama, sedangkan komite audit dan
ukuran KAF menunjukan pengaruh yang tidak signifikan terhadap
manajemen laba. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Nasution

dan Setiawan (2007) yang menunjukan bahwa dewan komisaris dan komite




audit memiliki pengaruh terhadap tindak manajemen |aba, sehinga
memberikan kesimpulan bahwa mekanisme audit yang diproksikan oleh
dewan komisaris dan komite audit telan efektif dalam mengurangi tindak
manajemean laba,

Struktur modal yang ditargetkan (fargef capital structure) adalah
bauran atau paduan dari utang, saham preferen, dan saham biasa yang
dikehendaki perusahaan dalam struktur modalnya. Target struktur modal ini
selalu berubah-ubah sesuai dengan perubahan kondisi, tetapi pada setiap
saat dibenak manajemen pErﬁsahaan terdapat bayangan dari struktur modal
yang ditargetkan tersebut. Kebijakan mengenai strukiur modal melibatkan
trade off antara resiko dan tingkat pengembalian, penambahan utang
memperbesar resiko perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat
pengembalian yang diharapkan. Resike yang makin tinggi akibat
membesarnya utang cenderung akan menurunkan harga saham, walaupun
akan meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan.

Terdapat sejumlah teori yang saling bertentangan terkait masalah
struktur modal, Modligiani dan Miller (1861) menyatakan bahwa strukiur
modal itu relevan. Mereka berpendapat bahwa strukiur modal yang optimal
berasal dari penyeimbangan fax saving dari pemakaian utang terhadap biaya
kebangkrutan (Keown, 2003). Pendapat penyeimbangan ini memprediksi
suatu hubungan positf antara securabilily of assefs and debf Dalam
keadaan pasar modal sempurna dan fidak ada pajak, ternyata keputusan

strukiur modal tidak relevan. Tetapi dalam keadaan ada pajak, Modligiani




dan Miller (1951) membuktikan bahwa penggunaan utang akan membarikan
manfaat, yaitu meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena
beban bunga dapat dikuranghkan dari perhitungan fncome fax. Meskipun
demikian, Modligiani dan Miller {1961) tidak berpendapat bahwa perusahaan
seharusnya menggunakan utang sebanyak-banyaknya, karena ada
ketidaksempurnaan pasar modal, seperti adanya biaya kebangkrutan dan
perubahan biaya utang kalau proporsi utang makin besar. Dalam hal ini
penggunaan utang sebanyak-banyaknya mungkin tidak akarn menghasilkan
struktur modal yang optimal.

Modligiani dan Miller (1961) berpendapat bahwa perusahaan perlu
bekerja pada target debt ratio, yaitu struktur modal dianggap terbaik atau
optimal. Struktur modal yang optimal adalah struktur  modal yang
memaksimumkan nilai perusahaan atau meminimumkan biaya modal
perusahaan. Dalam teori, struktur modal yang optimal adalah suatu strultur
dimana biaya marginal (marginal real cosf) dari masing-masing sumber
pembelanjaan adalah sama. Biaya riil (real cost) yang dimaksud adalah
jumlah biaya eksplisit dan implisit, Biaya eksplisit adalah semua biaya yang
digunakan untuk membayar faktor produksi., bahan bahan dan transport.
Sedangkan biaya implisit adalah biaya yang secara ekonomis harus ikut
diperhitungkan sebagai biaya produksi meskipun tidak dibayar dengan uang
Hingga saat ini sulit bagi para peneliti untuk menentukan suaty struktur

modal yang paling tepat.




Salah satu teori yang mendasari keputusan pendanaan perusahaan
adalah pecking order theory, Myers (1984) yang mengemukakan adanya
kecenderungan perusahaan untuk  menentukan pemilihan sumber
pendanaan atas dasar hirarki risiko (pecking order theory). Fecking order
theory adalah salah satu teori yang mendasarkan pada asimetri infarmasi,
Asimetri informasi akan mempengaruhi struktur modal perusahaan dengan
cara membatasi akses pada sumber pendanaan dari luar. Myers dan Majluf
{1984) menunjukkan bahwa dengan adanya asimetri informasi, investor
biasanya akan menginterpretasikan sebagai berita buruk apabila perusahaan
mendanai investasinga dengan menerbitkan ekuitas, Dengan demikian,
perusahaan akan lebih memilih mendanai investasinya berdasarkan suatu
urutan reésiko. Bayless dan Diltz (1994) mengemukakan bahwa pecking order
cenderung akan memilih internal fund, riskiess debi, risky debl dan equity.
Myers dan Majluf (1984), dan Myers (1984) mengacu terhadap masalah ini
sebagai hipotesis pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan
cenderung mempergunakan infernal equity terlebih dahulu, dan apabila
memerlukan external finance, maka perusahaan akan mengeluarkan debt
sebelum menggunakan external equity,

Dengan adanya teori pecking order ini kemudian menyanggah
penelitian yang dilakukan Masulis (1980) yang menemukan bahwa harga
saham suatu perusahaan akan naik, apabila diumumkan akan diterbitkan
pinjaman untuk digunakan membeli kembali saham perusahaan tersebut.

Bringham et al (1999), juga mengemukakan bahwa peningkatan hutang juga




dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan perusahaan uniuk membayar
kewajibannya di masa yang akan datang atau risiko bisnis yang rendah,
sehingga penambahan hutang telah memberi sinyal positif bagi investor akan
naiknya nilai perusahaan.

Sebagai pengelola perusahaan, manajer memiliki lebin banyak
informasi internal dan prospek perusahaan dibandingkan pemilik (pemegang
saham) serhingga terjadi asimelri informasi dan memicu kemungkinan
terjadinya agency problem yaitu agency conflict dan agency cosf, yaitu
konfilk yang timbui sebagal akibat keinginan manajemen (agent) untuk
melakukan tindakan yang sesuai dengan kepentingannya yang dapat
mengorbankan kepentingan pemegang saham (principal). Ashbaugh et al
(2004) menyatakan bahwa agency costs muncul sebagai akibat terjadinya
asimetri informasi di pasar yang disebabkan karena pemegang saham tidak
dapat secara langsung mengamati perilaku dan tindakan manajer, yang
berpotensi menciptakan masalah moral hazard, atau tidak dapat mengetahui
nilai  ekonomis perusahaan yang sesungguhnya, yang berpotensi
menciptakan  masalah adverse selection. Tanpa pengendalian yang
memadai, pemantauan yang efektif dan transparansi informasi keuangan,
investor yang rasional akan melindungi dirinya dengan meningkatkan biaya
ekuitas perusahaan (Ashbaugh et al, 2004), Jensen dan Meckling (1976)
berargumentasi bahwa konflik keagenan terjadi karena adanya pemisahan
kepemilikan dan pengendalian, guna mengurangi konflik kepentingan antara

kepemilikan dan pengendalian dapat dilakukan dengan meningkatkan
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kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan. Dengan meningkatkan
kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan manajer akan bertindak sesuai
dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi untuk
meningkatkan Kinerja, selain ity manajer juga akan sangat hati-hati dalam
melakukan kecurangan — kecurangan dalam pelaporan keuangan dan salah
satunya adalah kecurangan dalam pelaporan laba.

Manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai  kondisi
perusahaan kepada pemilik sebagai wujud dari tanggung atas pengelolaan
perusahaan. Akan tetapi informasi yang disampaikan terkadang diterima
tidak sesuai dengan kondisi perusahaan sebenarnya. Dalam kondisi yang
demikian ini dikenal sebagal informasi yang tidak simetris atau asimetri
informasi (informalion asymmetric) (Haris, 2004), Adanya asimetri antars
manajemen (agent) dengan pemilik (principal) akan memberi kesempatan
kepada manajer untuk melakukan manajemen laba (earnings management)
(Richardson, 1988).

Penyusunan earnings yang biasanya dilakukan sering dilakukan oleh
manajemen karena manajemenlah yang lebih mengetahui kondisi di dalam
perusahaan, kondisi tersebut diprediksi oleh Dechow {1995) dapat
menimbulkan masalah karena manajemen sebagai pihak yang memberikan
informasi tentang kinerja perusahaan dievaluasi dan dihargai berdasarkan
laporan yang dibuatnya sendiri. Laba yang kurang berkualitas bisa terjadi
karena dalam menjalankan bisnis perusahaan, manajgmen bukan

merupakan pemilik perusahaan. Menurut Bagnoli dan Watls (2000), praktik
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manajamen laba banyak dilakukan oleh manajemen karena mereka
menganggap bahwa perusahaan lain juga melakukan hal yang sama.
Dangan demikian, kinera kompetitor juga dapat menjadi pemicu untuk
melakukan praktik manajemen laba karena investor dan kreditur akan
melakukan komparasi untuk menentukan perusahaan  mana Vang
mempunyai rating yang baik (favorable).

Warfield et al, (1995) menemukan bukti bahwa kepemilikan manajerial
berhubungan secara negatif dengan manajemean |aba sebagai proksi kualitas
laba, Chtourou et al. (2001) menemukan bahwa earnings management
secara signifikan barhubungan dengan beberapa prakiik governance oleh
dewan komisaris dan komite audit. Klein (2002) memberikan bukti secara
empirns bahwa perusahaan yang membentuk komite audit independen
melaporkan laba dengan kandungan akrual diskresioner yang lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak membentuk komite audit
independen. Chan et al (2001) menemukan bukii adanya hubungan yang
negatif antara akrual dengan harga saham yang akan datang Morck,
Shleifer & WVishny (1988) menemukan bukli bahwa Tobin's Q {rilai
perusahaan) meningkat dan kemudian menurun searah dengan peningkatan
kepemilikan manajerial.

Kajian-kajian ilmiah di bidang keuangan secara formal telah ikut serta
dalam merumuskan tecri untuk menjelaskan mengapa perusahaan harus
membayar dividen atau tidak harus membayar dividen (Baker dan Powell,

1399). Dalam bentuk yang modern, bagaimanapun, teori kebijakan dividen
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adalah secara kuat bertalian dengan hasil kerja dari Miller dan Modigliani
(1961) dengan thesis mereka dividend policy irrelevance. Miller dan
Modigliani menunjukkan bahwa berdasarkan asumsi-asumsi tertantu
termasuk di antaranya para investor yang rasional dan suatu pasar modal
yang sempurna, nilai pasar dar suaiu perusahaan adalah terlepas dari
kebijakan dividennya, permyataan ini didukung oleh: Black dan Scholes
(1974), Miller dan Scholes (1978), dan Jose dan Stevens (1989),
Bagaimanapun, dalam praktek-prakiek di pasar secara nyata, telah
ditemukan bahwa kebijakan dividen nampa kniya menjadi permasalahan, dan
melonggarkan satu atau lebih dari asumsi-asumsi pasar modal yang
sempurna adalah sebagai suatu dasar telah terbentuknya teori-teori yang
menjadi tandingan dari teori kebijakan dividen tersebut.

Muncul beberapa studi empiris yang menoclak dividend irrelevance
theory dari Miller dan Modigliani (1961 ) dan mendukung bird in hand theory
sebagai suatu teori relevansi dividen dari Gordon dan Lintner (1963), Long
(1978), dan Sterk dan Vandenberg (1980). Selanjutnya muncul Teori fax
preference yang menyatakan babwa rendahnya dividend payout rafio akan
menjadikan lebih rendahnya tingkat pengembalian yang disyaratkan dan
pada gilirannya akan meningkatkan penilaian terhadap saham-saham
perusahaan (Brennan, 1970). Beberapa studi seperti Litzenberger dan
Ramaswamy (1979), Polerba dan Summers, (1584), dan Barclay (1987)
telah menyajikan bukti empiris dalam mendukung dari argumentasi pengaruh

pajak. Sedangkan yang lainnya, seperti Black dan Scholes (1874), Miller dan
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Scholes (1982), dan Morgan dan Thomas (1998} mempunyal temuan-
temuan yang berbeda bahkan bertentangan dengan itu, serta menyediakan
penjelasan yang berbeda.

Teori lasinnya yang berhubungan dengan kebijakan dividen
perusahaan adalah chentele effects hypothesis. Menurut argumentasi teori
ini, para investor mungkin tertarik kepada tipe dari saham-saham yang
sesuai dengan preferensi konsumsi atau savings mereka. Hal ity adalah,
apabila pendapatan dividen terkena pajak pada suatu tingkat vang lebih
tinggi daripada capital gains, para investor dalam kelompok kelompok yang
terkena pajak tinggi mungkin menyukai non dividend atau saham-saham
yang membayar rendah dividen, dan sebaliknya. Selain itu, kehadiran dari
biaya-biaya ftransaksi  mungkin menciptakan  pelanggan-pelanggan
(clenteles) tertentu,

Terdapat banyak studi empiris yang dilakukan atas clientele effects
hypofhesis ini, namun demikian temuan-temuannya adalah berupa bauran
(mixed). Pettit (1877), Scholz (1992), dan Dhaliwal, Erickson dan Trezevant
(1888) memperlihatkan bukti yang konsisten dengan keberadaan dari
cliemfele effects hypothesis. Studi-studi yang menemukan bukti yang lemah
atau bukti yang sebaliknya adalah Lewellen et al. (1578), Richardson, Sefcik
dan Thomason (1988), Abrutyn dan Turner (1990), dan yang lainnya.

Teori keagenan menjelaskan bahwa pembayaran dividen dapat
mengurangl masalah yang berhubungan dengan asimmetri infomasi. Dividen

mungkin juga berperan sebagai suatu mekanisme untuk mengurangi cash
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flow yang ada di bawah kendali manajemen, dengan demikian membaniu
untuk mengurangi masalah keagenan. Mengurangi dana-dana yang ada di
bawah kebijaksanaan manajemen akan meghasilkan suatu kekuatan yang
mendorong para manajer untuk lebih sering masuk ke dalam pasar-pasar
modal, jadi menaruh mereka di bawah pengawasan yang cermat dari para
pemasok modal (Rozeff, 1982, dan Easterbrook, 1984). Banyak peneliti telah
memberikan dukungan secara empiris terhadap penfelasan keagenan
sebagaj jawaban atas pertanyaan mengapa perusahaan membayar dividen,
diataranya adalah Rozeff (1982), Lioyd, Jahera dan Page (1985), Jensen,
solberg dan Zom (1892), dan Holder, Langrehr dan Hexter (1998), dan yang
lainnya. Sedangkan, peneliti-penaliti lainnya seperti Denis dan Sarin (1994),
Yoon dan Starks (1995), dan Lie (2000) memberikan dukungan kecil atau
menolak pandangan ini,

Berdasarkan data awal yang diambil dan diclah dari ICMD tahun
2007-2012 tampak bahwa rata-rata perusahaan dengan proporsi komite
audit besar mendapatkan nilai perusahaan (tobins (1) rendah dibanding
dengan proporsi kemite audit dengan proporsi rendah. Hal ini dapat dilihat

dari Tabel 1.1 di bawah ini
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Tabel 1.1 Proporsi komite audit, struktur kepemilikan manajerial dan
nilai perusahaan beberapa perusahaan di BE! periode 2007-

2012
. rata-rata nillal
M. Ferusabaan jumiah komite strukituf ke p | perusahaa
audit A,
manajerial f
1 Limilever Indonesia Thik g 0. 0002% . 286
. Gudang Garam Thk 4 2.06% 0, 258]
3 Stantar Tap Thi 3 6.81% 0.196
A Langgeng Makrmur Industr Thk 3 0.02% 0.804
5 Mandom Indonesia Thi [ 0.39% .o81
6 Pradisha Aneka Wiagas Thi 5 0.16e% 0. 768
7 Sekar Laut Thi 5 0.1.2% (L4665
8 LAtra Jaya Milk Thi 5 13.51% 0.812
] Kalbe Farma Thk 5 0.02% 117
10 Kimia Farma Thk 5 0. 26% 0,414
11 Pyridam Farma Thk 5 _23.08% 0,355
12 hfustika Ratu Thi 5| 0,03% 0217
13 |Kedaung Indah can Thk 5§ 4.63% 0.345
14 [indofood Sukses Makmur Thk a 0.04% 0.351

Sumber : ICMD periode 2007 — 2012 , data diolah

Dari Tabel di atas tampak bahwa terdapat beberapa fenomena yang
tidak sejalan dengan beberapa teori, diantaranya PT Unilever dengan
proporsi komite audit 80% atau berjumiah 5 orang memiliki nilai perusahaan
sebesar 0,286, sedangkan Indofood dengan proporsi komite audit 30% atau
berjumlah rata-rata 4 orang memiliki nilai perusahaan sebesar 0,351.atau
lebih besar dari PT. Unilever. Padahal McMullen (1936) dalam Siallagan dan
Machfoedz (20068} menyatakan bahwa investor, analis dan regulator
menganggap komite audit memberikan kontribusi dalam kualitas pelaporan
keuangan. Hal ini membuktikan keberadaan komite audit secara posilif dan
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Knmlim audit ini merupakan
usaha perbaikan terhadap cara pengelolzan perusahasn terutama cars

pengawasan lerhadap manajemen perusahaan, karena akan menjadi
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penghubung antara manajemen perusahaan dengan dewan komisaris
malpun pihak ekstern lainnya,

Komite audit juga berperan dalam mengawasi proses pelaporan
keuwangan perusahaan yang bertujuan mewujudkan laporan keuangan yang
disusun melalui proses pemeriksaan dengan integritas dan obyektifitas dari
auditor Variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan
dividen. Adapun pembagian dividen dalam bentuk dividen payout ratio yang
dilakukan oleh perusahaan manufaktur selama periode 2005 — 2012 sebagai
berikut.

Tabel 1.2. Rata-rata Proporsi komite audit, kepemilikan manajerial,

dividen payout ratio dan manajemen laba periode 2005 —

2012
Ko keterangan Irumlah komite audit  |manajerial |dpr ML tobin
L|PTGT Kebel indonesia Tk, 0.013 .00 -.60| ddddd
2| PT Trias Sentosa, Thk. 0.011 5344 -(.51 1.202
3PT United Tractors Thk. .04 20.52 -1, 54 1.5064
41PT Indocement Tunggal Prakasa Thi. 0.023 3.7 -0.49 1,770}
3{PT Ades Water Indonesia Thk, 0028 000 -[1.63| 1.067
b
7
8
9

PT Unggul Indah Cahaya Thi, 0.o19) 2800 052 1122
PT Delta Djakarta Thi. 0.034] 8562 084 180
FT Fast Food Indonesia Thk, 0.026 18.96! - 4T 1143
PT Eratex Djaja Thk, 0114 0.00 -[. 76 1106
10|PT Barito Pacific Thk. 0,13 0.00 {151 140
11)PT intikeramik Alamasri Industry Thk, 0,010 0,00 0500 1.063
12{PT Arwana Citramulia Thi, 0021 1175 048] 1161
13}PT Kedaung Indah Can Thk. 0.010 0.00 -0.43 1.065
14|PT Panasla Filament Int Thk, 0.094] ooof  -064]  108s
| 15| PT Modern Internasional Thi, 0014  o0as] -04 1.050!
Sumber : ICMD periode 2005 - 2012 |, data diolah

A el fen Jos | b [ Jae fum s (v ea o s [

Berdasarkan Tabel 1.2 di atas tampak beberapa perusahaan tidak

membagikan dividennya atau DPR sama dengan 0, tetapi memiliki tobing

hampir sama dengan perusahaan yang membagikan dividennya sehingga
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sekilas dividen fidak memberikan pengaruh berarti pada peningkatan nilai
perusahaan yang tercermin dari tobing nya. Selain itu manajemen laba yang
diproksi dari acrual diskresioner semua negatif tetap fidak membearikan
pengaruh berarti dengan nilai perusahaan,

Banyak penelitian yang telah memberikan kontribusi pemikiran teoritis
dan menyediakan bukti empiris yang berkenaan dengan faktor penentu dari
suatu kebijakan dividen perusahaan. Isu kebijakan dividen, bagaimanapun,
adalah belum terpecahkan (Maceur et al,, 2008). Sejalan dengan itu,
Bhattacharyya (2007) menjelaskan bahwa kebijakan dividen merupakan
suatu hal yang paling sulit dan merupakan lantangan bagi para ahli ekonomi
keuangan. Tiga dekade yang lalu, Black (1978) menyatakan bahwa semakin
kuat kita memperhatikan gambaran tentang dividen, maka semakin nyata hal
itu terlihat seperti suatu teka-leki, demgan pecahan-pecahan yang
berantakan dan yang tidak saling berkesesuaian. Brealey dan Myers {2005)
memasukan permasalahan dividen dalam daftar salah satu dari sapuluh
permasalahan yang penting yang belum terpecahkan dalam bidang
keuangan.

Berdasarkan fenomena, preposisi dan kajian teoritik yang telah
dikemukakan sebelumnya maka pada peneliban ini akan diuji pengaruh
komite audit, struktur modal dan struktur kepemilikan manajerial terhadap

nilai perusahaan dengan variabel manajemen laba dan kebijakan dividen

sebagai variabel antara {inferverning variable)




18

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan pada latar belakang di atas maka

rumusan masalahnya adalah sebagai berikut:

1. Apakah komite audit, Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan Manajerial
berpengaruh terhadap Manajemen Laba?

2. Apakah Struktur Modal, Struktur Kepemilikan Manajerial dan Manajemen
Laba berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen?

3. Apakah komite audit, Struktur Modsl dan Struktur Kepemilikan Manajerial
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

4. Apakah Manajemen Laba dan Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap

Milai Perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh komite audit, Struktur
Modal dan Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Strukfur Modal dan
Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh komite audit, Struktur
Modal dan Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Manajemen Laba dan

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.
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1.4 Kegunaan Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapal memberikan kegunaan sebagal
berikut:

1. Dapat menjadi bahan pertimbangan keputusan keuangan bagi
perusahaan emiten dan investor yang akan heﬁnves’_:asi di Bursa Efek
Jakarta.

2. Sebagai upaya kajian leoritis bagi pengembangan teori dalam
memperkaya khasanah dan literatur khususnya yang berkaitan dengan
portofolio saham dan manajemen keuangan.

3. Sebagai referensi bagi pihak-pihak yang ingin  melakukan penelitian

lebih lanjut dengan obyek yang sama.




BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian tentang Manajemen Keuangan

Salah satu fungsi perusahaan yang penting bagi keberhasiian usaha
sualu perusahaan dalam pencapaian tujuannya adalah kendisi manajemen
keuangan perusahaan terssbut. Oleh karena itu perusahaan harus member
perhatian khusus terhadap kemajuan keuangan demi tercapainya fujuan
perusahaan. Berikut pendapal yang dikemukakan oleh beberapa ahli
mengenai beberapa pengertian dari manajemen keuangan tersebut

Manajemen  keuangan menurut Bambang Rivanto (2001),
mengemukakan bahwa: “"Manajemen keuangan sebagal keseluruhan
aktivitas perusahaan yang bersangkutan dengan usaha mendapatkan dana
yang diperlukan dengan biaya yang minimal dan syarat-syarat yang p-aling_
menguntungkan beserta usaha untuk menggunakan dana tersebut seefisien
mungkin®,

Menurut Brigham dan Houston (1998) yang di ahli bahasakan oleh
Robinson Tarigan mengenai definisi dari manajemen keuangan, mereka
mengemukakan bahwa: “‘Manajemen keuangan dapat diterangkan
berdasarkan fungsi dan tanggung jawab dari manajer keuangan. Fungsi
utama manajer keuangan adalah merencanakan, mencari  dan

memantaatkan dana dengahn berbagal cara untuk memaksimumkan

efisiensi (daya guna) dari operasi-operasi perusahaan’,
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Berdasarkan pendapat-pendapat tersebut, maka dapat disimpulkan
bahwa manajemen keuangan adalah merupakan aklivitas-aktivitas yang
menyangkut perencanaan, pencarian dan pemanfaatan dana perusahaan
sebijaksana mungkin demi tercapainya tujuan perusahaan,

Manajer keuangan perlu mengambil keputusan-keputusan yang benar
dalam penentuan tujuan perusahaan serta dalam usaha pencapaian tujuan
tersebut. Keputusan yang diambil haruslah dengan prinsip memaksimumkan
nilai perusahaan, yang identik dengan memaksimumkan laba, seria
meminimumkan tinhgkat resiko. Agar kesaimbangan tersebut dapat
diperoleh, maka perusahaan harus melakukan pengawasan yang kelat
terhadap aliran dana. Berdasarkan uraian terssbut menurut pendapat
Brigham dan Houstom (2001) yang di ahli bahasakan oleh Robinsan Tarigan
mengenai tujuan manajemen keuangan adalah sebagai berikut:

1. Laba yang maksimal

2. Resiko yang minimal

3. Melakukan pengawasan aliran dana, dimaksudkan agar penggunaan dan
pencanan dana dapat diketahui segera

4. Menjaga fleksibilitas perusahaan,

Adapun fungsi atau peranan dari seorang manajer keuangan menurut
Syamsudin (2002), yaitu sebagai berikut:

1. Menganalisa dan merencanakan pembelanjaan perusahaan, sehingga

dapat digunakan untuk memonitor keadaan keuangan perusahaan,

perrencanaan  kebutuhan-kebutuhan modal pada masa yang akan
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datang, menilai kemungkinan-kemungkinan modal pada masa yang akan
datang, mewnilai kemungkinan peringkatan produktivitas dan peneantuan
atau jenis-jenis modal yang akan ditarik.

2. Mengelola penanaman modal dalam aktiva, sehingga dapat menganalisa
keadaan pada masa lalu, serta kemungkinan-kemungkinan pada masa
yang akan datang yang dihubungkan dengan tujuan jangka panjang
perusahaan.

3. Mengatur struktur finansial dan struktur modal perusahaan.

Hal ini dilakukan sshubungan dengan struktur finansial perusahaan yailu
sebagai berikut;
a. Penentuan alokasi yang terbaik anatara hutang lancar dengan modal
jangka panjang.
b. Penentuan jenis hutang lancer dan modal jangka panjang yang paling
menguntungkan bagi perusahaan.
Sedangkan dalam hubungannya dengan struktur modal, maka tekanan
yang diberikan adalah pada penentuan komposisl modal janghka
pangang, yaitu perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal
sendin
Berdasarkan pendapat diatas mengenai fungsi atau peranan seorang
manajer keuangan yang sudah diuraikan sebelumnya maka dapat diketahui
bahwa peranan seorang manajer keuangan sangal  dibutuhkan
keberadaannya untuuk memonitor  keadaan keuangan perusahaan,

menemukan masalah-masalah yang dihadapi kemudian mencoba untuk
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mencari pemecahan masalah tersebut, sehingga tujuan perusahaan secara
keseluruhan akan mudah dicapai,
2.2 Pasar Modal sebagai Salah Satu Sumber Dana

Pangambilan keputusan tentang di mana dan bagaimana
mendapatkan dana berkailan dengan pemilihan sumber dana. Dana bagi
perusahaan adalzh amat penting untuk dapat mempertahankan usahanya.
Dalam hal ini Weston dan Brigham (1993) mengemukakan bahwa " Capital is
8 necessary faciors of production”. Setiap parusahaan akan berusaha
mempertahankan dana yang cukup untuk memenuhi segala kebutuhan
perusahaan. Kondisi ini disebut keseimbangan dana, ysitu suaty kondisi di
mana terdapat keseimbangan antara dana yang lersedia dengan jumlah
dana yang diperlukan perusahaan.

Dalam kondisi keseimbangan seperli ini perusahaan tidak akan
mengalami  gangguan-gangguan keuangan. Feyimpangan  dari
keseimbangan dana dapat menimbulkan terjadinya ketidakseimbangan
(unequilibrum) antara dana yang tersedia dengan jumlah dana yang
dibutuhkan.

Terdapat dua kemungkinan penyimpangan dari kondisi keseimbangan
dana, yaitu kekurangan dana atau kelebihan dana. Kekurangan dana akan
terjadi apabila jumlah dana yang tersedia dalam perusahaan atau terlanam
dalam perusahaan kurang cukup untuk memenuhi seluruh kebutuhannya.
Gejala-gejala yang nampak dalam perusahaan jika kondisi ini terjadi adalah

antara lain © persedisan kas yang terlalu kecil dibandingkan dengan
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kewajiban membayarnya, terlalu sedikit persediaan bahan mertah sehingga
tidak mampu berproduksi sesuai dengan permintaan alau pesanan dan
banyaknya bangunan — bangunan atau peralatan yang tidak terpakai karena
Kurangnya persediaan alat likuid untuk membelanjal operasinya.

Kekurangan dana akan menghambat produksi karens perusabaan
tidak mampu membeli bahan mentah. Hambatan dalam berproduksi akan
berpengaruh terhadap pemasaran hasil produksinya, pemenuhan pesanan
lidak terjadi pada waktunya dan lama kelamsan perusahaan lidak dapat
berproduksi lagi. Kemungkinan penyimpangan kedua adalah kelebihan daria,
Kelebihan dana ini terjadi apabila jumlah uang yang tersedia dan tertanam
dalam perusahaan melebihi jumlah yang diperiukan untuk membelaniai
usaha-usahanya.

Gejala gejala yang nampak pada perusahaan akibat kelebihan dana
antara lain adalah persediaan kas yang lerlalu besar simpanan di bank yang
tidak dipergunakan untuk tujuan yang produktif, terlaiu banyaknya
persediaan bahan mentah, dan adanya investasi yang berlebihan dalam
aktiva. Pada suatu sisi kelebihan dana menguntungkan karena kebutuhan
perusahaan untuk mempertahankan produksi dapat dipenuhi, tapi pada sisi
yang lain, apabila jumiah dana yang terlalu banyak dana tersebut pasti
menganggur, Ditinjau dari segi profitabilitas dana yang menganggur akan
menurunkan profitabilitas karena tidak menghasilkan laba, Selasin itu dang
yang berlebihan menyebabkan semakin besamya kemungkinan terjadinya

pemborosan disebabkan pengeluaran yang tidak terkendali,
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Dalam menjalankan kegiatan usahanya, pengusaha selalu
menginginkan untuk mengembangkan usaha atau memperbesar operasi
kegiatannya. Untuk maksud tersebut dibutuhkan tambahan dana yang relatif
besar. Misalnya bila kapasitas mesin terpasang vang ada pada perusahaan
belum dimanfaatkan sacara optimal, maka perluasan usaha dapal dilakukan
dengan mengoptimaikan kapasitas mesin tersebut sehingga jumlah hasil
produksi dapat meningkal. Akan tetapi apabila kapasitas mesin terpasang
sudah optimal, pengembangan usasha dapat dilakukan dengan melakukan
periuasan usaha dengan membangun sarana baru,

Perluasan usaha memerlukan tambahan dana yang relatif besar dan
dana tersebut harus tertanam dalam perusahaan untuk jangka waktu yang
lama. Bila dana untuk keperluan perluasan usaha atay pendirian sarana
produksi baru tidak dapat sepenuhnya dibelanjai oleh perusahaan sendiri,
maka perusahaan memerlukan tambahan dana yang bersumber dari luar
perusahaan.

1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal berdasarkan pengertian pasar pada umumnya, yaitu tempat
bertemunya penjual dan pembeli yang memperjualbelikan dana, barang
dan atau jasa, maka pasar modal mempertemukan penjual modal dan
pembeli modal. Pembeli modal adalah baik percrangan maupun lembaga
atau institusibadan yang menginvestasikan dananya melalui pembalian
surat-surat berharga dengan tujuan mendapatkan hasil

(retumn), sedangkan penjual surat berharga adalah perusahaan yang
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memerlukan tambahan modal untuk keperluan usahanya
Rose et al.,, (1993,581) membedakah pasar modal dan pasar uang
sebagai berikut:c

“The term money refers fo the market for shori-term financial instrument
with a time to maturily for one year or less. The term capital market refers
fo the market for fong term financial assets having actusl maturities of
more than one year. Distinctions between short and long are somewhal
arbifrary, although one year is the most common dividing point. Both of
these markels perform services in the financial systems”.

Pakar lain yaitu Chabra (1987:25) mengemukakan perbedaan
antara pasar modal dan pasar uang sebagai berikut:
Money markef consists of very short term debt securities that usuwally are
highly marketable. The money markef includes short term, marketable,
liquid, low risk debf securities. Money market instruments sometimes are
calied cash equivalents becouse of their safely of fiquidity, Capital
markets, in contrast, include longer-term and risker securities. The capital

markel is composed of longer term bomowing instrument than those fhat
fradle in the money market.

Berdasarkan pendapat dua pakar di atas dapat dikemukakan
bahwa pasar uang (money markel) merupakan pasar uang jangka
pendek. Artinya instrument yang ada di dalamnya terdiri atas surat-surat
buarhargé jéngl:a ﬁendek ".-'Er-lgr mudzh diparjualbelikan (marketable) dan
bersifat sangat likuid. Sebaliknya pasar modal merupakan pasar di mana
surat-surat berharga yang berjangka panjang diperdagangkan.

Di dalam pasar modal diperdagangkan instrument jaminan yang

jangka waktunya lebih panjang dibandingkan dengan instrument yang
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terdapat dipasar uang. Selanjutnya Chabra mengemukakan bahwa pasar
madal berhubungan erat dengan tabungan dan investasi yang berfungsi
sangat vital bagi pertumbuhan ekonomi

Dalam perekonomian yang maju, unit ekonomi yang menabung
uangnya akan berbeda dengan urit ekonomi yang memerlukan dana
untuk investasi, dan pasar modal menjembatani antara unit Yang
menabung dan yang mempunyai surplus untuk ditransformasikan ke
dalam investasi. Melalui proses fersebut pasar modal memberikan
kontribusi pada stabilitas ekonomi dengan jalan mengalinkan saving
menjadi  investasi, sehingga memberikan konirbusi  terhadap
pertumbuhan ekonomi.

Patrick dan Wai dalam Abdulbasir Arwar (1990:12)
mendefinisikan pasar modal sebagai berikut:

a. Pasar modal dalam arti luss adalah sistem keuangan secara
keseluruhan dan teroganisir, termasuk bank-bank komersial dan
semua perantara di bidang keuangan.

b. Pasar modal dalam arti menengsh adalah semua pasar yang
terorganisir dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat-
warkal kredit (biasanya yang berjangka waktu lebih dari satu tahun)
termasuk saham, obligasi, pinjaman jangka panjang, hipotik, tabungan
dan deposito berjangka.

c. Pasar modal dalam arti sempit adalah pasar yang terorganisir dan

memperdagangkan saham-saham dan obligasi dengan menggunakan
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jasa pialang dan underwriter,

celanjutnya pakar lain, yaitu Marzuki Usman (1991 :33)
mengemukakan pendapatnya mengenai pasar modal sebagai suatu
pasar di mana dana jangka panjang baik hutang maupun modal sendiri
diperdagangkan, Dana jangka panjang yang diperdagangkan berupa
pinjaman yang biasanya disebut obligasi, dan dana jangka panjang yang
merupakan modal sendiri, yang biasanya berbentuk sakam. Pada
umumnya saham yang diperdagangkan di pasar modal adalah saham
biasa dan saham preferen.

Menurut Undang-undang No.15 tahun 1952 vyang dimaksud
dengan bursa atau pasar modal adalah bursa perdagangan di Indonasia,
yang didirikan untuk perdagangan uang dan efek, termasuk semua
pelelangan efek. Menurut Keputusan Presiden No. B0 tahun 1988, pasar
modal adalah bursa yang merupakan tempat untuk memperamukan
penawar dan peminta dana jangka panjang sebagaimana dimaksud
dalam Undang-undang No. 15 tahun 1952 tentang bursa, Menunit
Keputusan Presiden No. 53 tahun 1990, bursa adalah suatu tempat
pertemuan termasuk suatu sistim elektronik tanpa tempat pertemuan
yang diorganisir dan digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan
pemasaran, jual beli atau perdagangan efek.

Dari apa yang dikemukakan oleh beberapa Pakar, Undang-
undang No. 15/52, Kepres No. 60 tahun 1988 dan Kepres No. 53 tahun

1990 tersebut di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa pasar modal
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jaza pialang dan undenariler,

Selanjuinya pakar lain, yaitu Marzuki Usman (1991 :33) _
mengemukakan pendapainya mengenai pasar modal sebagai suatu
pasar di mana dana jangka panjang baik hutang maupun modal sendir
diperdagangkan. Dana jangka panjang yang diperdagangkan berupa
pinjaman yang biasanya disebut obligasi, dan dana jangka panjang yang
merupakan modal sendiri, yang biasanya berbentuk saham. Pada
umumnya saham yang diperdagangkan di pasar modal adalah saham
biasa dan saham preferen.

Menurut Undang-undang No.15 tahun 1952  yang dimaksud
dengan bursa alau pasar modal adalah bursa perdagangan di Indonesia,
yang didirikan untuk perdagangan uang dan efek, termasuk semua
pelelangan efek. Menurut Keputusan Presiden No. 60 tahun 1988, pasar
modal adalah bursa yang merupakan tempat untuk mempertamukan
penawar dan peminta dana jangka panjang sebagaimana dimaksud
dalam Undang-undang No. 15 tahun 1952 tentang bursa. Menunut
Keputusan Presiden No. 53 tahun 1990, bursa adalah suatu tempat
pertemuan termasuk suatu sistim elektronik tanpa tempat pertemuan
yang diorganisir dan digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan
pemasaran, jual beli atau perdagangan efek.

Dari apa yang dikemukakan oleh beberapa Pakar, Undang-
undang No. 15/52, Kepres No. 60 tahun 1988 dan Kepres No. 53 tahun

1990 tersebul di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa pasar modal
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merupakan tempal vang  digunakan urtuk  terlaksananya
penyelenggaraan perdagangan surat-surat berharga.

Dalam pasar modal terdapat 2 kelompok, vailu perusahaan
yang menawarkan saham dan surat berharga lainnya kepada
masyarakal dengan persyaratan tertentu, seria adanya investor yang
akan membeli sural-surat berharga, yaitu saham dan obligasi sebagai
salah salu altematif dari investasinya.

Peranan Pasar Modal
Seperti telah diutarakan di atas, pasar modal merupakan salah satu
altematif penting untuk pengerahan dana yang diperdukan dalam rangka
pembangunan ekonomi nasional. Berikut i akan dikemukakan
beberapa pendapat tentang peranan pasar modal sebagai berikut;
Securities Market in Japan (1991: 1) mengemukakan bahwa pasar
modal mempunyai peranan sebagai berikut:

"(1). Financing long term for the government and corporate sector, (2.
FProviding the investing public with a market place for investing their
financial assets, (3) contributing fo an efficient management of the
econamy"”
Dari kutipan di atas dapat diartikan bahwa peranan pasar modal
, meliputi pembelanjaan jangka panang untuk sektor pemerintah dan
seklor perusahaan, penyediaan tempat (pasar) bagi masyarakat investor
untuk menginvestsikan aktiva financial mereka dan  memberikan
kontribusi pada manajemen perekonomizn yang efesien.
Leffler (1963, 450) mengemukakan beberapaperanan pasar modal

sabagai berikut ;

(1) Creafion of continvous market, (2) fair price determinalion, (3) aid in
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financing industries, (4) provide accurate and confinuous report on sales
and quotalion, (5) the release of information on the Kisted company. (6)
protect securities owners

Dari kutipan tersebut di atas, dapat diartikan bahwa pasar modal
mempunyal peranan dalam penyelenggaraan transaksi pasar modal
yang kontinyu, pembentukan harga yang wajar, membantu industri
dalam pembelanjaannya, menyediakan laporan penjualan dan kuota
secara telili dan kontinyu, menyiarkan banyak informasi pada
perusahaan yang terdaftar dipasar modal, melindungl surat-sural
berharga pamilik,

Pernyataan Leffler didukung oleh Marsuki Usman {19891) vang
mengemukakan bahwa pasar modal berfungsi sebagai (1) sarana
mobilisasi dana-dana masyarakat, sebagai sumber pembelanjaan pada
dunia pada khususnya dan pembangunan nasional pada umumnya (2)
sarana pemerataan hasil-hasil pembangunan bagi seluruh rakyat
Indonesia,

Dari beberapa pendapat tersebut di atas, dapat disimpulkan bahwa
sumbangan dan peranan pasar modal terhadap perekonomian sangat
luas seperti dinyatakan oleh Abdulbasith Anwar (1990 :16), bahwa pasar
modal mempunyai peranan yang besar, (1) mobilisasi dana yang
dibutuhkan untuk membelanjai perkembangan ekonomi, (2} industri

dapat dikembangkan tarpa menunggu pinjaman dana dari bank dan

pemerintah,(3) untuk memativasi perkembangan pengusaha, {4)

meningkatkan pendapatan pemerintah dari adanya pajak yang diterima.
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Dari beberapa pemyalaan tentang peranan pasar modal, dapat
disimpulkan bahwa pasar modal sebagai sarana untuk mempertemukan
penawar dan pencari dana jangka panjang pada asamya mempunyai
fungsi yang luas dan mempunyai berbagai manfaat seperti yang
diutarakan oleh Islahuzamman

Menurut Islahuzamman (1991 :76) pasar modal mempunyai
peranan  yang sangat bermanfaat bagi tiga sektor yang ada
dalammasyarakat, yaitu sektor pembangunan, sekior dunia usaha, dan
sektor investasi. Bagi sektor pembangunan, melalui pasar modal dapat
dihimpun dana yang besar yang dapat digunakan untuk pembangunan,
Bagi sekior dunia usaha, dapat diperoleh dana secara go-public. Dan
bagi sektor investasi pasar modal merupakan sarana  untuk
menanamkan modal dengan membeli saham perusahaan yang go-
public
Perusahaan yang Listing di Pasar Maodal (Go-Public)

Sumantoro  (1590:64) mengemukakan pendapatnya  tentang
pengertian  go-public, yaitu sebagai proses memasyarakatkan
perusahaan melalui partisipasi atau penyeriaan masyarakat dalam
usahanya, baik dalam penilsian macpun  dalam penetapan

kebijaksanaan pengelolaan perusahaannya.

Menurut apa yang dikemukakan oleh pakar tersebut di atas, go-

publik berarti perusahaan menawarkan kepada masyarakat unbuk

berpartisipasi dalam usaha dengan memiliki saham-saham perusahaan.




Sebagai pemilik saham perusahaan, masyarakat berhak ikut
menentukan kebijaksanaan pengelolaan perusahaan melalui Rapat

Umum Pamegang Saham.

Sebaliknya bagl perusahaan juga terbuka kesempatan  untuk
memperalen dana dari luar guna membelanjai usahanya, karena dengan
berkembangnya usaha, perusahaan perlu mendapatkan dana segar

dengan resiko yang kecil,
Keunggulan Perusahaan yang Go-Publik

Berikut ini akan dikemukakan beberapa keunggulan dan kelemahan
go- public menurut beberapa pakar. Menunut Weston dan Brigham
(1983} terdapat beberapa keunggulan dalam melakukan go-public, yaitu:
"(1) fasilitates stockholder diversification, (2) increases fguidity {3)
makes if easier fo raise new corporate cash, (4) establishes a valve for
the firm ™,

Dari kutipan di atas dapat diartikan bahwa gengan go-public, perusahaan

mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut;

a. Kemungkinan mengadakan diversifikasi Dengan berkembangnya
perusahaan, pendirinya menyadari akan kenyataan bahwa sebagian
kekayaannya terikat dalam perusahaan. Dengan go-public maka
para pendiri perusahaan dapat mendiversifikasikan kekayaannya,
Dengan demikian dapat memperkecil risiko portopolio mereka.,

b. Meningkatkan likuiditas. Saham perseroan terbatas yang tidak go-

public bersifat sangat tidak cair. Tidak ada pasar yang terbuka bagi
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saham demikian. Bila salah seorang pemilik saham bermaksud
menjual saham miliknya, sulit untuk mencan calon pembelinya, dan
kalaupun ada sulit untuk mencari titik temu mengenai harganya
Masalah ini tidak terjadi pada perusahaan yang go-public.

c. Kemudahan menghimpun dana tambahan. Perusahaan
perseorangan  yang memerlukan tambahan dana tergantung
kemampuan keuangan pemiliknya untuk: menambah modal yang
dibutuhkan atau mencari beberapa investor kaya yang mau
menginvestasikan uangnya dalam perusahaan itu, Orang luar
umumnya enggan menginvesiasikan uang dalam perusahaan
persecrangan karena jika mereka tidak menguasai  kendali
perusahaan (saham di atas 50%) maka ada kemungkinan orang
dalam mempermaikan dengan eara menahan Dividen atau eara-cara
lainnya. Hal-hal seperti ini menyebabkan kesulitan hagi perusahaan
terfutup untuk: menghimpun modal. Karena salah satu persyaratan
go-public adalah keterbukaan perusahaan maka masalah-masalah
di atas jadi sangat ringan di mana investor boleh mengetahui latar
belakang lengkap dari perusahaan dan atas dasar ity lebih bersedia
menanamkan dananya.

5. Membantuk nilai perusahaan.
Dalam perusahaan yang go-public, maka masalah di atas tidak ada
lagi karena nilai pasarannya bisa diketahui saeara pasti sefiap saat

Begitu pula jika sefiap perusahaan bermaksud memberikan hak pilihan




pembelian saham kepada pejabat pejabat terasnyas, perlu diketahui

berapa nilai pemberian i,

Sebelum perusahaan go-public masyarakat sulit mengetahui kinerja
keuvangan sebaliknya dengan go-public perusahaan dapat diketahui
kineria keuangannya Dengan terbukanya kinerja keuangan tersebut
masyarakat dapat mengetahui bagaimana perkembangan perusahaan,
karena kinera keuangan mencerminkan kemampuan parusahaan dalam
segala aspek manajemen antara lain kepulusan serta kebijaksanaan
yang telah diambilnya.

6. Kelemahan Perusahaan yang Go-Public
Weston dan Brigham (1993) mengemukakan bahwa terdapat
beberapa kelemahan perusahaan go-public, yaitu:

8. L¥sclosure. Management may not like the idea of reporting operating
data, because such data will then be available fo competitors.
Similarly the owners of the Company may not want people to know
their net worth. Because publicly ownet companies must disciose the
mamber of shares owned by officers Directors and malure
stockholders, it is easy enough for anyone to mulfiply shares held by
price per share fo esfimate the net worth of an insider.

b. Self-dealings. The owners-managers of closely held companies have
many opportunities for vanous types of questionable but legal self-
dealing, including with the business (such as leasing arrangemants),

excellents, refirement programs and nolrully-necessary  fringe
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benefits, Such seif dealing are much harder fo arrange If 8 company

is publicly owned-they must be disclosed, and the managers are also

subject to stockhoider suits.

Menurut apa yang dinyatakan Weston dan Brigham di atas
perusahaan yang go-publik mempunyai kelemahan karena dengan
adanya prinsip pengungkapan (disclosure), yailu melaporkan data
operasonal dan data keuangan yang jelas, tanpa ditutup-tutupi, dapat
dimanfaatakan cleh para pesaing

Kelemahan yang lain ialah kebiasaan lama (sebelum go-public)
pemilik perusahaan memanfastkan fasilitas perusahaan dengan bebas
sepertl fasilitas gaji yang tinggi, memasukkan anggota keluarga sebagai
karyawan. Hal ini tidak dapat dilakukan bila perusahaan telah go-public.
Pengelolaan dan peratuturan-peraturan di pasar modal

Proses go-public melibatkan masyarakat |uas, khususnya
masyarakat pemodal atau investor. Para investor yang telsh
mempercayakan dananya untuk digunakan perusahaan tentunya
mengharapkan suaty hasil di masa yang akan datang . Pemerintah
melalui lembaga pengelola pasar modal mengusahakan agar
pemanfaatan dana masyarakat dapalt disalurkan ke perusahaan yang go-
public secara aman. Karena itu perlu diterbitkan persyaratan bagi
perusanaan yang go-public dan pengaturan perdagangan sekurilas pada
bursa.

Sehubungan dengan peraturan perdagangan di pasar modal ini
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Weston dan  Brigham (1993:718) mengemukakan sebagai berikut:
“Sales of new securifies as well as operations in this secondary markets,
are regulated by the Securifies and Exchange Commision (SEC) ",

Yang dimaksud dengan secondary market adalah sualy transaksi
yang berangsung pada setiap hari bursa, berlempat di bursa efek
maupun di bursa paralel terhadap saham-saham yang terdaftar di bursa
efek.

Proses transaksi ini berlangsung di antara para broker baik atas
nama pendin maupun atas nama orang lain. Dalam melaksanakan
ransaksi broker memperoleh imbalan tertentu.  Yang mengatur
perdagangan sekuritas di pasar modal Amerika Serikat adalah lembaga
yang disebut Securifies Exchange Commision (SEC),

Di Indonesia lembaga tersebut dinamakan Badan Pengawas
Pasar Modal (BAPEPAM), yang mempunyal tugas sebagsi berikut:
mengikuti perkembangan dan mengatur pasar modal, shingga efek dapat
ditawarkan dan diperdagangkan secara teratur, wajar, dan efisien serta
melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat umum.

Di negara lain seperti Thailand dan Jepang disebut SEC yang
pada dasarmya mempunyai fungsi yang hampir sarna seperti Bapepam di
Indonesia, yaitu: (1) melindugi investor dari penipuan  dengan
memberikan kepada mereka informasi, (2) mengendalikan volume kredit
yang digunakan untuk membiyai spekulasi di bidang sekuritas, (3)

menyediakan pasar yang tertib di bidang perdagangan sekuritas,
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Menurut Rowley (1985:246), pengaturan tentang perdagangan saham
di pasar modal Indonesia, Thailand dan Jepang, secara umum berhubungan
dengan berbagai aspek dan operasl pasar modal, termasuk penawaran
umum saham pada pasar perdana, pengaturan mengenai usaha di bidang
surat-surat berharga perusahaan (securities business), pengarnbilalihan
_saham sustu perusahaan dan praktek-prakiek yang tidak jujur {unfair)
tentang pengambilalihan saham, serta tentang aktifitas dari organisasi-

organisasi yang berhubungan dengan usaha surat- surat berharga

2.3 Kajian tentang Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori organisasi dan korporasi modern dari Marshal {1920) dan Berle
dan Means (1932) telah banyak diterapkan dalam perusahaan-perusahaan
besar dan modern sampai saat ini. Teorl ini menyatakan bahwa dalam suatu
organisasi  harus terdapat pemisahan yaﬁgl tegas antara aktivilas
pengendalian dengan aktivitas operasional, dalam hal ini harus terdapat
pemisahan antara Board of Direclors sebagai representasi dari pemegang
saham yang melakukan fungsi pengendalian atas operasional perusahaan
dan Board of Management sebagai pihak yang menjalankan operasional
perusahaan. |

Perkembangan selanjutnya, agency lheory menyatakan bahwa
perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan  dengan  fungsi
kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan (Jensen dan Meckling,
1976). Adanya pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsipal

dan manajer sebagai agen, maka manajer pada akhirmya akan memiliki hak




38

pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana mereka mengalokasikan
dana investor (Jensen dan Meckling, 1976 Eisenhardt, 1989; dan Shieifer
dan Vishny, 1997). Asumsi dasar dalam agency theory adalah ‘nana
manajer akan bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan
untuk kepentingan pribadi sebelum memenuhi kepentingan para pamegang
saham,

Perspeklif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan
untuk memahami Corporafe governance. Jensen dan Meckling (1978)
menggambarkan hubungan agensi sebagai sustu kontrak di bawah satu atau
lebih prinsipal yang melibatkan agen untuk melaksanakan beberapa layanan
bagi mereka dengan melakukan pendelegasian wewenang pengambilan
keputusan kepada agen. Prinsipal maupun agen adalah dua orang atau lebih
yang bekerja sama demi pengelolaan perusahaan, dimana keduanya
memiliki motivasi sendiri untuk menjalankan tugasnya masing-masing. Pihak
prinsipal atau pemilik atau pemegang saham memberikan instruksi kepada
agen untuk mengelola perusahaan sesuai apa yang dikehendaki untuk
mencapai kejayaan perusahaan. Sementara di lain  pihak, seringkali
manajeman sebagai agen akan melakukan tindakan-lindakan yang tidak
sesuai dengan instruksi yang diperintahkan oleh prinsipal, Agen akan lebih
mementingkan untuk pencapaian hasil yang lebih baik dari pada selalu taaf
pada perintah prinsipal.

Sebelum membahas masalah-masalah keagenan yang muncul dari

hubungan seperti ini, maka penting untuk dipahami babwa terdapat dua
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aliran berbeda pada Agency Theory (AT) vang didasarkan kepada asumsi
yang sama serta membahas masalah keagenan yang sama. Perbedaan
utama antara kedua pendekatan tersebul jalah “siyle” di mana permasalahan
tersebut ditangani yang mengarah kepada ditemukannya solusi-solusi
tertentu  untuk memecahkannya. Pendekatan yang pertama yaitu AT
positivistik berkonsentrasi untuk mengindentifikasi situssi di mana masalah
keagenan muncul dan khususnya meneliti hubungan pemilik-manajer dalam
korporasi publik yang berukuran besar secarg deskriptif. Studi empirik di sini,
berfungsi sebagai perangkat penelitian yang penting

Di sisi lain, pendekatan yang kedua yaitu AT normatif bersifat kurang
empirik dan bercinkan pengembangan formal menuju kontrak-kontrak yang
optimal. Selanjutnya sebagai pendekatan abstrak, maka AT normatif dapat
diaplikasikan ke banyak hubungan principal-agent lainnya saperti hubungan
antara pembeli-penjual atau pengacara-klien (Eisenhardt, 1989). Selain itu,
kedua pendekatan juga memiliki keunggulan dan kelemahan tersendirinya
dari perspektif teori organisasi menurut Jensen (1983).

Oleh karena itu akan berguna untuk mempertimbangkan kedua
pendekatan tersebut secara komplementer, Di mana apabila AT positivistik
dapat mengidentifikasi sejumiah konfrak-kontrak alternatif, maka pendekatan
normatif dapat mengevaluasi alternatif-altarnatif tersebut secara formal dan
menilai  efisiensinya  (Eisenhardt, 1989). Namun demikian, analisis
permasalahan keagenan berikut ini akan penulis dasarkan hanya kepada

pendekatan AT positivistik karena (1) objek utama penelitian ialah hubungan
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antara shareholder dengan manajer atau anggota dewan komisaris pada
perusahaan yang listing di bursa efek dan (2) perlunya dilakukan pengujian
empirik dari kualitas dari tata kelola perusahaan yang akan berusaha untuk
mengoptimalkan hubungan-hubungan tersebut,

Pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan
tersebut merupakan salah satu fakior yvang memicu timbulnya konflik
keagenan. Konflik keagenan yang timbul antara berbagai pihak vyang
memiliki beragam kepentingan dapat menyulitkan dan menghambat
perusahaan didalam mencapai kinerja yang positif guna menghasilkan nilai
bagi perusahaan itu sendirl dan juga bagi shareholders (Oktadella, 2011).

Konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi karena
kemungkinan agen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan principal,
sehingga memicu biaya keagenan (agency cosf) dan salah satunya adalah
manajemen laba. Timbulnya mansjemen laba dapat dijelaskan dengan teori
agensi. Sebagai agen, manajer secara moral bertanggung jawab untuk
mengoptimalkan keuntungan para pemilik (principal) dan sebagai
imbalannya akan memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak. Dengan
demikian terdapat dua kepentingan yang berbeda didalam perusahaan
dimana masing-masing pihak berusaha untuk mencapai  atau
mampertanankan ingkat kemakmuran yang dikehendaki (Ali, 2002).

Eisenhardt (1989) menyatakan bahwa teori agensi menggunakan tiga
asumsi sifat manusia yaitu: (1) manusia pada umumya mementingkan din

sendiri (self interest), (2} manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai
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persepsi masa mendatang (bounded rationality), dan (3) manusia selaly
menghindari resiko (Ask averse), Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia
tersebul manajer sebagal manusia akan bertindak opportunistik, yaitu
mengutamakan kepentingan pribadinya (Maris, 2004 dalam Ujivantha, 2007).
Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan
pemilik (pemegang saham). Mansajer perkewajiban memberikan sinyal
mengenai kendisi perusahaan kepada pemilik Sinyal yang diberikan dapat
dilakukan melalui pengungkapan informasi  akuntansi seperti  laporan
keuangan. Laporan keuangan tersebut penting bagi para pengguna eksternal
terutama sekali karena kelompok ini berada dalam kondisi yang paling besar
ketidakpastiannya (Ali, 2002 dalam Ujiyantho, 2007). Ketidaksaimbangan
penguasaan informasi akan memicu munculnya suatu kondisi yang disebul
sebagal asimetri informasi (informalion asymmedry). Asimetri antara
manajemen (agenf) dengan pemilik {principal) dapat memberikan
kesempatan kepada manajer untuk melakukan manajemen laba (eamings
management) dalam rangka menyesatkan pemilik (pemegang saham)
mengenai kinerja ekonomi perusahaan.

Salah salu usaha yang diharapkan dapal mengurangi konflik
keagenan adalah penerapan good corporate governance dalam perusahaan,
Good corporate governance merupakan konsep yang didasarkan pada teor
keagenan dan diharapakan dapat meminimalkan masalah agensi anifara

principal dan agen dengan memberikan keyakinan terhadap pihak principal
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atas kineria agen (Setiawan 2011). Lebih lanjul lagi, good corporate
governance berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer
akan memberikan keuntungan bagi mereka, yakin bahwa manajer tidak akan
mencuri atau menggelapkan, serta menginvestasikan ke dalam proyek-
proyek yang tidak menguntungkan. Oleh karena itu, perusahaan berusaha
menghilangkan konflik keagenan tersebut dengan cara menerapkan good
cofporate governance. Hal ini diperkual dengan argumen dari Jensen dan
Meckling {1978) bahwa komponen corporate governance dapat mengurangi
konflik keagenan, salah satunya komponen corporate governance adalah
proporsi komite audit kepemilikan manajerial yang menurut mereka semakin
besar jumlahnya, maka masalah keagenan dapat dihindari.

Fenomena pamisahan kepemilikan dan pengendalian dalam korporasi
mengimplikasikan adanya spesialisasi dan pengalihan hak-hak milik dari
danfatau kepada masing-masing individual. Hubungan antara shareholder
dengan menajer sebagai contoh, ialah bercirikan adanya pendelegasian hak-
nak pengambilan keputusan oleh shareholder (sebagai principal) ke manajer
(sebagai agent). Manajer kemudian melaksanakan tugas-tugas manajerial
yang dibebankan agar memperoleh kompenzasi.

Bahkan meskipun shareholder mengalihkan sebahagian dari hak-hak
millknya ke manajer, mereka tetap memiliki status sebagai pemilik dari
sumberdaya yang disediakan kepada manajer dan karena itu mengharapkan
manajer untuk memaksimalkan laba. Dua pertanyaan utama muncul dalam

konteks ini yaitu apakah manajer akan bertindak atas Kepentingan
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shareholder? Bagaimana seharusnya laba yang dihasilkan manajer

dibagikan antara kedua belah pihak? Disinilah peran AT dengan memberikan

saran-saran mengenai bagaimana menangani permasalahan ini.
AT sendiri menurut Eisenhardt (1989) serta Jensen (1983) didasarkan
atas tiga premis berikut:

1. Konfik kepenfingan. Principal dan agent adalah diasumsikan untuk
memiliki konflik kepentingan dikarenakan di satu  sisi principal
berkeinginan memaksimalkan laba dan cleh karena itu mensyaratkan
agar agent bekerja keras untuk mencapai hal tersebut. Namun dilain
pihak, agent berkeinginan untuk meminimalkan pekerjaannya dan karena
itu mengurangi disutilitasnya. Dengan mengasumsikan bahwa perilaku
individual ditentukan oleh kepentingan pribadi (seif-inferest), maka agent
akan diragukan bertindak menurut kepentingan principal. Oleh karena itu
jika dibandingkan dengan PRA, maka AT memperiuas premis selfinferes!

- serta maksimisasi utilitas dar individual dengan mambawanya ke ruang
lingkup hubungan principal-agent.
Premis yang terdapat pada PRA dan AT sebenamya identik, namun
perbedaannya adalah AT berfokus pada dalam konteks invidicu yang
lebih dari salu (muli-person confexf). Akibatnya, terdapat peluang
muncuinya perilaku oportunistik selama keuntungan dari parilaku seperti
itu lebih besar daripada kelemahannya atau biaya. Dalam rangka untuk
memecahkan masalah konflik kepentingan, maka principal dapat sebagai

contoh, menawarkan  kontrak kepada agent yang dapat
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mengkompromikan kepentingan kedua belah pihak serta mampeangaruhi

usaha kerja dari agent,

. Asimetri informasi. Asimetri informasi merujuk kepada fakta bahwa agent

memiliki lebih banyak informasi mengenai ruang lingkup pekerjaan
dilakukannya serta faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi hasil
pekerjaannya dibandingkan principal sendiri. Dengan demikian, principal
akan sulit untuk melakukan monitoring terhadap findakan-tindakan agent
dan hanya akan mampu mengamati hasilnya belaka.

Principal juga tidak menerima informasi apapun mengenal kinerja agent
kecuali apabila terbebani oleh biaya informasi yang tinggi. Dalam kasus
biaya informasi yang tinggi, maka situasi menjadi lebih mendukung agent
karena ia dapal memberikan informasi yang palsu ke principal (cheating).
Oleh karena itu, agent dapat mengeksploitasi keadaan defisit informasi
dari principal demi kepentingannya sendiri, Akibatnya, asimetri informasi
membuka peluang teradinya perilaku yang tidak saharusnya

(discretionary behawvior).

. Preferensi risiko yang berbeda. AT juga memperkirakan adanya

preferensi risiko yang berbeda antara principal dan agent. Dalam rangka
untuk mengurangi peluang munculnya perilaku oportunistik dari agent,
maka principal dapat menawarkan kompensasi berbasis hasil yang
tergantung kepada hasil kerjanya (yang dinamakan kompensasi yang
bersifal variabel) kepada agent dalam rangka memotivasi mereka uniuk

memilih bekerja pada tingkat yang lebih tinggi untuk memaksimalkan
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laba, Namun demikian, laba tidak nanya lergantung kepada usaha kerja
dari agent tetapi juga kepads faktor-faktor ekstermnal yang tidak dapat
dipengaruhi oleh agent (Levinthal).

Dengan dikompensasi berdasarkan atas hasil usahanya, maka agent
dipandang diikut-sertakan dalam risiko yang ditanggung principal. Namun
dengan berasumsikan bahwa agent ialah bersifat nsk-averse, sadangkan
principal ialah risk-neutral, agent akan memilih kompensasi tetap
dibandingkan kompensasi bersifat variabel sehingga principal akan tetap
menanggung seluruh risiko. Namun demikian, kompensasi tetap yang
dipilh oleh agent akan mengarah ke usaha kerja yang sangat rendah.

Di sisi lain, jika agent memilih menanggung semua risiko, maka principal
akan membayarkan kepadanya premi risiko tambahan, Masalah
utamanya menurut Grossman & Hart (1983) melalui analisisnya
mengenal skema insentif yang optimal dengan mempertimbangkan
preferensi risiko dar agent dan principal ialah trade-off antara alokasi
risiko yang optimal. Sebagai tambahan menurut Williamson {1980),
masalah lainnya ialah motivasi dar agent untuk bertindak atas dasar
kepentingan principal.

Trade-off inilah yang mengarah ke apa yang dinamakan sebagai agency
cost dalam bentuk kerugian residual atau disutilitas yvang diemban
principal akibat dari skema motivasi optimal yvang dipilihnya untuk
diberikan ke agent yang sebenamya merupakan altematif solusi terbaik

yang kedua (second-best solution) dibandingkan dengan situasi di mana
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principal dapat dengan sempurna mengamati usaha kerja agent (yang
merupakan first-best solution), Terkait dengan kerugian residual atau
disutilitas ini maka literatur mengenal AT terutama Jensen & Meckling
(1376} telah mendiferensiasikan antara biaya monitoring serta honding
costs dari kerugian residual. 0i mana apabila biaya monitoring terkait
dengan usaha principal untuk mengurangi perilaku oportunistik oleh
agent, maka bonding costs yang ditanggung oleh agent muncul dalam
hubungannya dengan keinginan principal untuk mengikat (bonding)
perilaku dari agent dalam rangka memberikan jaminan finansial kepada
principal apabila agent tidak memenuhi kontrak yang telah disepakati
dengan principal,

Bonding costs baik dalam bentuk moneter atau non-moneter dalam
banyak kasus bersifat positif karena agent tidak akan mampu untuk
menjamin keputusan yang optimal demi mencapai keinginan principal
dengan tanpa biaya (zero cosf). Hal ini mengimplikasikan meskipun principal
akan selalu berusaha memaksimalkan labanya, namun principal juga harus
menawarkan suatu kontrak yang dapat menjamin utilitasnya serta akan
memberikannya keuntungan apabila principal menerima kontrak alternatif
kepada agent, Ringkasnya dalam rangka untuk menciptakan hubungan
principal-agent yang optimal, maka penting untuk merancang kontrak yang
mampu untuk menyelaraskan alokasi risiko dehgan pengaruh insentif.

Dari uraian sebelumnya, nampak bahwa perilaku oportunistik oleh

agent ialah masalah utama yang dibahas dalam AT. Masalah ini terutama
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relevan apabila konflik kepentingan dikaitkan dengan asimetri informasi,
dimana asimetri informasi di sini harus dipahami bukaniah merupakan
masalah apabila informasi tidak memiliki biaya. Namun fakta menunjukkan
bahwa sefiap informasi memerlukan biaya tertentu, sehingga asimetri
informasi serta ditambah pula oleh bounded rafionality dan setiap individual
mangarah kepada ketidaklengkapan kontrak seperti yang dinyatakan oleh
Hart & Holmstroém (1987) setelah membahas teori-teori dari kontrak karena
agent biasenya tidakkan mau untuk memberikan informasi yang dimilikinya,
selain daripada kedua belah pihak tidak mampu untuk mengalahui faktor-

faktor eksternal yang dapat mempengaruhi hasilnya.

2.4 Kajian Teori tentang Komite Audit

Telah diketahui secara umum bahwa untuk dapat bakerja secara tepat
guna dalam suatu lingkungan usaha yang kompleks, Dewan Komisaris harus
mendelegasikan beberapa tugas kepada komite-komite. Adanya komite-
komite i merupakan suatu sistem yang bermanfaat uniuk dapat
melaksanakan pekerjaan Dewan Komisaris secara lebih ringi dengan
memusatkan perhatian Komisaris kepada bidang khusus perusahaan stau
cara pengelolaan yang baik (governance) oleh manajemen, Salah satu
komite yang umumnya dibentuk adalah Komite a“l.uc:i'rt:

Hal penting yang perlu diperhatikan ketika membahas Komite Audit
adalah struktur perusahaan. Secara garis besar ada dua sistem yang berlaku
dalam strukiur perusahaan yaitu One Tier System yang dianut oleh Amerika

Serikat (USA) dan Two Tier System yang digunakan oleh perusahaan-
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perusahaan di Eropa. Dalam One Tier System, hanya ada satu badan di
bawsh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yaitu Board of Director yang
terdirt atas Executive Director dan Non-Executive Director. Ada dua jabatan
dalam Board of Director yaitu Chairman of the Board dan Chief Execulive
Officer dan biasanya dua jabatan ini dirangkap oleh satu orang.

Dalam Two Tier System, terdapat dua badan di bawah RUPS yaitu
Dewan Direksi dan Dewan Komisaris. Kedudukan Dewan Komisaris lebih
tinggi daripada Dewan Direksi dan mempunyai wawenang untuk memberikan
arahan ke Dewan Direksi. Tetapi Dewan Komisaris tidak mempunyai
wewenang uniuk menangani hal-hal operasional, Wewenang operasional
sepenuhnya ada ditangan Dewsan Direksi Struktur Beard of Director dalam
Two Ther System.

Indonesia menganut Two Tier System yang dimodifikasi. Perbedaan
sistem di Indonesia dengan Two Tier System murni yaitu kedudukan Dewan
Komisaris tidak secara langsung di atas Dewan Direksi sehingoa
pertanggungjawaban Dewan direksi langsung kepada RUPS, bukan kepada
Dewan Komisaris.

Reberadaan Komite Audit pada perusahaan publik di Indonesia secara
resmi dimulai sejak bulan Juni 2000 yang ditandai dengan keluarnya
Keputusan Direksi Bursa Efek Jakarta No: Ke-315/BEJDS/2000- perihal;
Peraturan Pencatatan Efek Nomor |-A: Tentang Ketentuan Umum

Pencatatan Efek Bersifat Ekuitas di Bursa. Pada bagian ini dinyatakan

bahwa dalam rangka penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yang baik
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lgood corporate govermance), perusahaan yang terdaftar di BEJ wajib

memiliki Komisaris Independen, Komite Audit, dan Sekretaris Perusahaan.

Jumiah Komisaris Independen proporsional sebanding dengan jumlah saham

yang dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan ketentuan

jumiah Komisaris Independen sekurang-kurangnya 30% (tiga puluh persen)
dari jumlah seluruh anggota komisaris. Di bagian lain peraturan ini juga
disebutkan bahwa Komisaris Independen sekaligus menjabat sebagai ketua

Komite Audit.

Di Indonesia melihat betapa penlingnya keberadaan Komite Audit
yang efektif dalam rangka meningkatkan kualitas pengelolaan perusahaan,
maka serangkaian ketentuan mengenai Komite Audit telah diterbitkan, antara
lain sebagai berikut :

1. Pedoman Good Corporate Gowvernance (Maret, 2001) vyang
menganjurkan semua perusahaan di Indonesia memiliki Komite Audit.

2, Sural Edaran BAPEPAM No. SE-03/PM/2000 yang merekomendasikan
perusahaan-perusahaan publik memiliki Komite Audit, sebagaimana
diperbaharui dengan Keputusan Ketua BAPEPAM No. Kep-41/PM/2003
tanggal 22 Desember 2003 tentang Peraturan Nomor [X.1.5:
Pembentukkan dan Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Audit.

3. Kep. 339/BEJ/OT-200 1, yang mengharuskan semua perusahaan yang
listed di Bursa Efek Jakarta memiliki Komite Audit.

4. Keputusan Menteri BUMN No. KEP-103/MBU/2002 yang mengharuskan

semua BUMN mempunyai Komite Audit.
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5. Keputusan Menteri BUMN No. KEP-1 17/M-MBU/200Z vyang
mengharuskan samua BUMN mempunyal Komite Audit.
2.4.1 Pengertian Komite Audit

Pengertian komite audit adalah salah satu komite yang dibentuk oleh
dewan komisaris dan bertanggungjawab kepada dewan komisaris dengan
tugas dan tanggungjawab utama untuk memastikan prinsip-prinsip good
corpofare governance fterutama lransparansi dan disclousure diterapkan
secara konsisien dan memadai oleh para eksekutif. (Tjager dkk, 2003).
Bursa Efek Jakarta (BEJ) menyatakan bahwa Komite Audil adalah komite
yang dibentuk oleh Dewan Komisaris perusahaan, yang anggotanya
diangkat dan diberhentikan oleh Dewan Komisaris, yang bertugas untuk
membantu melakukan pemeriksaan atau pensliian yang dianggap periu
terhadap pelaksanaan fungsi direksi dalam pengelolaan perusahaan
(Keputusan Direksi BEJ No. Kep-3 15/BEJ/062000).

Pengertian Komite Audit adalah komite yang bertugas untuk
membantu dewan pengawas organisasi dalam memastikan efektivitas sistem
pengendalian intern dan efektivitas tugas auditor eksternal dan auditor
internal (Hiro, 2004). Di dalam perusahaan, Komite Audit sangat berguna
untuk , menangani masalah-masalah yang membutuhkan integrasi dan
koordinasi  sehingga dimungkinkan permasalahan-permasalahan  yang
signifikan atau penting dapat segera teratasi.

Pengertian Komite Audit menurut Arens et al (2006) adalah sebagai berikut:

“An audit commitiee is a selected number of members of company's Board of
Directors whose responsibilities include helping auditors remain independent
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of management. Most audil committees are made up of three fo five or
somelimes as many as seven directors who are not a part of company
management "

Picket (2006) menyatakan pengertian Komite Audit sebagai berikut:

"The audit committee (AC) is a standing committee of the main board and
fends fo consist of a minimum of three non-executive directars (NEDs). Most
audit commiftees meel quarterly and they are now found in all business and
government sectors for larger organization. The format is normally that the
CFO, external audit, CED and CAE attend whenaver required.”

Sarbanes Oxley Act mengartikan Komite Audit sebagai sebuah komite
(atau badan yang selingkat) yang didirikan oleh dan terdiri atas Board of
Directors dengan tujuan mengawasi proses pelaporan akuntansi dan
keuangan dan audit atas laporan keuangan perusahaan. Apabila komite ini
belum dibentuk maka Board of Directors secara keseluruhan dianggap
sebagai Komite Audit.

2.4.2 Latar Belakang Terbentuknya Komite Audit

Perkembangan teknologi setelah revolusi  industii  memberikan
pengaruh yang besar terhadap perkembangan perekonomian dunia Dengan
perkembangan teknologi memungkinkan diadakannya mekanisme dan
perubahan kerja di berbagai bidang. Pola kerja lebih cepat dan tepat
sehingga lebih efisien dalam penggunaan sumber daya, dan produk yang
dihasilkan lebth optimal. Perubahan itu berdampak kepada ekspansi usaha
yang semakin cepat, yang mana mengakibatkan semakin besar modal yang
dibutuhkan untuk melakukan investasi baru. Salah satu upaya yaitu dengan

melakukan penambahan modal secara go public.



Karena kepemilikan saham yang dikuasai oleh masyarakal luas baik

nasional maupun internasional, sehingga berakibat kepada suiitnya

pengambilan keputusan pada tingkat tinggi. Rapat Umum Pemegang Saham

(RUFPS) sebagai kekuasaan tertinggi dalam perusahaan, tidak mungkin

diadakan sesering mungkin karena beragamnya pemilik. Di lain pihak,

banyak wewenang yang harus diputuskan oleh RUPS df antaranya (Hiro,

1996):

1.

8,

g

Melakukan perubahan dan pengesahan anggaran dasar dan anggaran
rumah tangga perusahaan,

Mengesahkan pertanggungiawaban atas laporan keuangan tahunan.
Mengangkat dan memberhentikan Dewan Direksi.

Mengangkat dan memberhentikan Dewan Komisaris.

Menyetujui pengeluaran saham baru,

Penunjukkan auditor internal,

Menyetujui dan mengesahkan revisi rencana kerla dan anggaran sampai
dengan batas tertentu,

Menghibahkan harta perusahaan.

Mengesahkan dan menyetujui pembentukan perusahaan anak

10. Menyetujui rencana penjualan aktiva tetap.

Oleh karena itu, perlu dilakukan deregulasi wewenang sehingga

sebagian tugas dan wewenang RUPS dilimpahkan kepada Dewan

Komisaris. Tugas RUPS dibatasi hanya membahas hal-hal yang sangat

signifikan yaitu (Hiro, 1995.8):
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1. Pertanggungjawaban laporan keuangan.
2. Perubahan anggaran dasar perusahaan,
3. Pengangkatan Dewan Direksi dan Dewan Komisaris,

Akibat adanya pelimpahan wewenang kepada Dewan Komisaris
tugas yang diemban Dewan Komisaris semakin berat. Untuk menangani
pekerjaan Dewan Komisaris, khususnya mengenai masalah pengendalian,
dibentuklah suatu komite, yang beranggotakan Komisaris yang tidak terlibat
dalam manajemen serta dapat dibantu cleh pihak luar yang independan,
Komite itu dinamakan Komite Audit.

Secara kuantitatif maupun kualitatif, pembentukan Komite Audit akan
banyak membantu efektivitas dan efisiensi perusahaan. Bahkan adanya
Komite Audit merupakan sustu keharusan apabila perusahaan tersebut
mendaftarkan diri pada bursa saham di New York Stock Exchange, seperti
yang dikemukakan cleh Arens (1994: 84) ; "An audit committee is required
for all companies listed on the New York Stock Exchange"

Menurut Hiro Tugiman, keuntungan yang dicapai dengan dibentuknya
suatu Komite Audit, yaitu -

1. Penggabungan keahlian khusus yang dimiliki para anggota komite yang
diperiukan untuk menyealesaikan akfivitas atau masalah tertentu.

2. Dapat memfokuskan diri secara intensif pada pokok permasalahan,
sehingga masalah dapat diselesaikan dalam periode yang relatif lebih

singkat
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3. Masalah-masalah yang berlanjut untuk periode wakiu yang lama dapat
terus diawasi.

4. Dapat menimbulkan perasaan terlibat dan partisipasi yang tinggi dalam
diri anggota komite, karena mereka membagi tanggung jawab yang sama
atas penyelesaian masalah,

2. Anggota dapat mengembangkan keterampilan secara bersama-sama

Dalam hal ini untuk kepentingan Dewan Komisaris, pembentukan

Komite Audit kelihatannya berarti suatu perusahaan/peningkatan penugasan

dalam arti:

1. Aklif dalam mekanisme pemeriksaan, baik pemeriksaan yang dilakukan
oleh ekstemal auditor maupun yang dilaksanakan aleh internal auditor,

2. Aklif dalam mengadakan penelaahan terhadap kebijakan akuntansi yang
dilaksanakan oleh perusahaan khususnya mengenai laporan keuvangan

2.4.3 Struktur Komite Audit

Strukiur Komite Audit di tiap negara tidak sama. Di Indonesia struktur

Komite Audit diatur dalam Kep. Men. 117/2002 untuk perusahaan BUMN dan

untuk perusahaan publik diatur dalam Keputusan BEJ dan Peraturan

BAPEPAM yang relevan. Ketentuan mengenai  Strukiur Komite Audit

menurut Keputusan Ketua BAPEPAM No. Kep-41/PM/2003 tanggal 22

Desember 2003 tentang Peraturan Nomor IX.1.5: Pembentukkan dan

Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Audit adalah sebagai berikut :

1. Anggota Komite Audit diangkat dan diberhentikan oleh Dewan Komisaris

dan dilaporkan kepada Rapat Umum Pemegang Saham



Anggota Komite Audit yang merupakan Komisaris Independen bertindak
sebagail Ketua Komite Audit. Dalam hal ini Komisaris Independen yang
menjadi anggota

Komite Audit lebih dari satu orang maka salah satunya bertindak sebagai
Ketua Komite Audit,

Adapun Persyaratan Keanggotaan Komite Audit sesuai Keputusan

Ketua BAPEPAM No. Kep-41/PM/2003 tanggal 22 Desember 2003 tentang

Peraturan Nomor IX.1.5 | Pembentukkan dan Pedoman Pelaksanaan Kerja

Komite Audit adalah sebagai berikut:

1.

Memiliki integritas  vang tinggi, kemampuan, pengetahuan dan
pengalaman yang memadai sesuai dengan latar belakang pendidikannya,
serta mampu berkomunikasi dengan baik.

Salah seocrang dari anggota Komite Audit memiliki latar belakang
pendidikan akuntans: atau keuangan.

Memiliki pengetahuan yang cukup untuk membaca dan memahami
laporan keuangan,

Memiliki pengetahuan yang memadai tentang peraturan perundangan di

bidang Pasar Modal dan peraturan perundang-undangan terkait lainnya.

- Bukan merupakan orang dalam Kantor Akuntan Publik yang memberikan

jasa audit dan atau non audit pada emiten atau perusahaan publik yang
bersangkutan dalam 1 (satu) tahun terakhir sebelum diangkat oleh

Komisaris sebagaimana dimaksudkan dalam peraturan Nomor VIl A2

tentang Indepensi Akuntan yang memberikan Jasa Audit di Pasar Maodal




6. Bukan merupakan karyawan kunci emiten atau perusahaan publik dalam
1 (satu) tahun terakhir sebelum diangkat oleh Komisaris.

7. Tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak langsung pada
emiten atau perusahaan publik. Dalam hal anggota Komite Audit
memperoleh saham akibal suatu peristiwa hukum maka dalam langka
wakiu paling lama & (enam) bulan setelah diperolehnya saham tersebut
wajib mengalihkan kepada pihak lain.

B. Tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan emiten atau perusahaan
publik, Komisaris, Direksi atau Pemegang Saham Utama Emiten atau
perusahaan publik,

9. Tidak memiliki hubungan usaha baik langsung maupun tidak langsung
yang berkaitan dengan kegiatan usaha emiten atau perusahaan putblik.

24.4 Peran dan Tanggung Jawab Komite Audit

Manfaat Komite Audit yang dibentuk sebagal sebuah komite khusus di
perusahaan untuk mengoptimalkan fungsi pengawasan yang sebelumnya
merupakan tanggung jawab penuh Dewan Komisaris. Sural edaran PT.

Bursa Efek Jakarta No. SE-O08/BEJ/1 2-2001 tanggal 7 Desember 2001 telah

mengatur mengenai keanggotaan Komite Audit dengan anggota Komite

Audit yang berasal dari eksternal. Peranan Komite Audit diatur melalui surat

edaran Bapepam nomor SEO3/PMI2002. Dalam surat itu dinyatakan bahwa

Komite Audit terdiri dari sedikitnya figa orang, diketuai cleh komisaris

independen perusahaan dengan proporsi 30% untuk terselenggaranya

pengelolaan korporasi yang baik.
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Tanggung jawab Komite Audit meliputi memilih auditor independen,

mengawasi proses audit dan memastikan kualitas laporan keuangan.

Bapepam (2000} juga menyatakan bahwa Komite Audit bertanggung jawab

unfuk:

1.

Melakukan penelaahan atas informas| keuangan yang akan dikeluarkan
perusahaan, seperti laporan keuangan, proyeksi, serta informasi
keuangan lainnya.

Melakukan penelahaan atas ketaatan perusahaan lerhadap peraturan
perundangundangan di bidang pasar modal dan peraturan lain yang
berkaitan dengan kegiatan perusahaan,

Melakukan penelaahan atas kecukupan pemeriksaan yang dilakukan oleh
Akuntan Publik untuk memastikan semua resiko yang penting telah
diperimbangkan

Dalam Forum for Corporate Governance in Indonesia {(FCGI)

menyatakan bahwa wewenang Komite Audit harus meliputi:

y

2

Menyelidiki semua aktivitas dalam batas ruang lingkup tugasnya

Mencari informasi yang relevan dari setiap karyawan

Mengusahakan saran hukum dan saran rofesional lainnya yang
independen apabila dipandang peru

Mengundang kehadiran pihak luar dengan pengalaman yang
sesuadi,apabila dianggap perlu,

Hubungan yang erat antara Komite Audit dengan Dewan Komisaris ini

juga nampak dalam kewajiban pelaporan Komite Audit. Komite Audit
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bertanggung jawab kepada Dewan Komisaris atas pelaksanaan tugas yang
telah ditentukan dan wajib membuat laporan kepada Dewan Komisaris atas

seliap penggunaan yang diberikan (BEJ, 2001 ).

2.5 Kajian Teori tentang Struktur Modal

Fengambilan  keputusan tenfang di mana dan bagaimana
mendapatkan dana berkaitan dengan pemilihan sumber dana. Dana bagi
perusahaan adalah amat penting untuk dapat mempertabankan usahanya.
Dalam hal ini Weston dan Brigham (1993; 5865) mengemukakan bahwa
“Capital is & necessary factors of production”

Setiap perusahaan akan berusaha mempertahankan dana yang cukup
untuk memenuhi segala kebutuhan perusahaan. Kondisi ini disebut
keseimbangan dana, yaitu suatu kondisi di mana terdapat kesesimbangan
antara dana yang lersedia dengan jumiah dana yang diperlukan perusahaan.
Dalam kendisi keseimbangan seperti ini perusahaan tidak akan mengalami
gangguan-gangguan keuangan. Peyimpangan dari keseimbangan dana
dapat menimbulkan terjadinya ketidakseimbangan (unequilibrum) antara
dana yang tersedia dengan jumlah dana yang dibutuhkan,

Terdapat dua kemungkinan penyimpangan dari kondisi keseimbangan
dana, yaitu kekurangan dana atau kelebihan dana. Kekurangan dana akan
terjadi apabila jumlah dana yang tersedia dalam perusahaan atau tertanam
dalam perusahaan kurang cukup untuk memenuhi seluruh kebutuhannya.

Gejala-gejala yang nampak dalam perusahaan jika kondisi ini terjadi adalah

antara lain: persediaan kas yang teralu kecil dibandingkan dengan
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kewajiban membayamya, terlalu sedikit persediaan bahan mentah sehingga
tidak mampu berproduksi sesuai dengan permintaan atau pesanan dan
banyaknya bangunan — bangunan atau peralatan yang tidak terpakai karena
kurangnya persediaan alat likuid untulk mambelanjai operasinya.

Kekurangan dana akan menghambat produksi karena perusahaan
tidak mampu membeli bahan mentah. Hambatan dalam berproduksi akan
werpengaruh terhadap pemasaran hasil produksinya, pemenuhan pesanan
tidak terjadi pada waktunya dan lama kelamaan perusahaan ftidak dapat
berproduksi lagl.

Kemungkinan penyimpangan kedua adalah kelebihan dana. Kelebihan
dana i terjadi apabila jumlah uang yang tersedia dan tertanam dalam
perusahaan melebihi jumiah yang diperukan untuk membelanjai usaha-
usahanya.

Gejala gejala yang nampak pada perusahaan akibat kelebihan dana
antara lain adalah persediaan kas yang teralu besar, simpanan di bank yang
tidak dipergunakan untuk fujuan yang produktif, terlalu banyaknya
persediaan bahan mentah, dan adanya investasi yang berlebihan dalam
akliva. Pada suatu sisi kelebihan dana menguntungkan karena kebutuhan
perusahaan untuk mempertahankan produksi dapat dipenuhi, tapi pada sisi
yang lain, apabila jumlah dana yang terlalu banyak dana tersebut pasti

menganggur. Ditinjau dar segi profitabilitas dana yang menganggur akan

menurunkan profitabilitas karena tidak menghasilkan laba. Selain itu dana




yang berlebihan menyebabkan semakin besamya kemungkinan terjadinya
pemborosan disebabkan pengealuaran yang tidak terkendali.

Dalam menjalankan  kegiatan usshanya, pengusaha selalu
menginginkan untuk mengembangkan usaha atau memperbesar operasi
kegiatannya, Untuk maksud tersebut dibutubkan tambahan dana yang relatif
besar, Misalnya bila kapasitas mesin terpasang yang ada pada perusahaan
belum dimanfaatkan sacara optimal, maka perluasan usaha dapat dilakukan
dengan mengoptimalkan kapasitas mesin tersebut sehingga jumlah hasil
produksi dapat meningkat. Akan tetapi apabila kapasitas mesin terpasang
sudah optimal, pengembangan usaha dapat dilakukan dengan melakukan
perluasan usaha dengan membangun sarana baru.

Perluasan usaha memerlukan tambahan dana yang relatif besar dan
dana tersebut harus tertanam dalam perusahaan untuk jangka wakiu yang
lama. Bila dana untuk keperluan periuasan usaha atau pendirian sarana
produksi baru tidak dapat sepenuhnya dibelanjai oleh perusahaan sendiri,
maka perusahaan memerlukan tambahan dana yang bersumber dari luar
perusahaan.

Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958, ketika Prufésnr
Franco Maodigliani dan Merton Miller menerbitkan apa yang disebut sebagai
salah satu artikel keuangan paling berpengaruh yang pemah ditulis
Modigiiani dan Miller membuktikan, dengan sekumpulan asumsi yang sangat
membatasi, bahwa nilai sebuah perusahaan tidak terpengaruh oleh struktur

modalnya. Atau dengan kata lain, hasil yang diperoleh Modigliani dan Miller
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menunjukkan bahwa bagaimana cara sebuah perusahaan akan mendanai
operasinya tidak akan berarti apa-apa, sehingga struktur modal adalah suatu
hal yang tidak relevan. Akan tetapi, studi Modigliani dan Miller didasarkan
pada beberapa asumsi yang lidak realistik, termasuk hal-hal berikut: 1) tidak
ada biaya plalang, 2) tidak ada pajak, 3) tidak ada biaya kebangkrutan, 4)
investor dapat meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan, 5)
semua investor memiliki infermasi yang sama dengan menajemen tentang
peluang-peluang investasi perusahaan dimasa depan, 6) EBIT tidak
terpengaruh oleh penggunaan hutang.

Meskipun beberapa asumsi di atas jelas-jelas merupakan suatu hal
yang tidak realistis, hasil ketidakrelevanan Modigliani dan Miller memiliki arti
yang sangat penting. Dengan menunjukkan kondisi-kondisi di mana struktur
modal tersebut tidak relevan, Modigliani dan Miller juga telah memberikan
petunjuk mengenai hal-hal apa yang dibutubkan agar membuat struktur
modal menjadi relevan yang selanjutnya akan mempengaruhi  nilai
perusahaan. Hasil karya Modigliani dan Miller menandai awal penelitian
struktur modal modern, dengan penelitian selanjutnya berfokus pada
melonggarkan asumsi-asumsi Modigliani dan Miller guna mengembangkan
suatu teon struktur modal yang lebih realistis.

Modigliani dan Miller menerbitkan makalah lanjutan pada tahun 1963
di mana di dalamnya mereka melonggarkan asumsi tidak adanya pajak

perusahaan. Peraturan perpajakan memperbolehkan perusahaan untuk

mengurangkan pembayaran bunga sebagai sustu beban, akan tetapi




pembayaran deviden kepada pemegang saham tidak dapat menjadi
pengurangan pajak. Perbedaan perlakuan ini mendorong perusahaan
menggunakan hulang dalam struktur modalnya. Tentu Modigliani dan Miller
mendemaontrasikan bahwa jika selwuh asumsi mereka lain yang tetap
berlaku, perdakuan yang berbeda ini akan mengarah pada terjadinya suatu
situasi dimana perusahaan didanai 100 persen oleh hutang.

Hasil irelevansi Modigliani dan Miller juga tergantung pada asumsi
bahwa perusahaan tidak akan bangkru!, sehingga tidak akan ada biaya
kebangknstan. Namun, kebangkrutan pada praktiknya terjadi, dalam hal irs
sangal mahal biayanya. Perusahaan yang bangkrut akan memiliki beban
akuntansi dan hukum yang sangat tinggi, dan juga mengalami kesulitan
unfuk mempertahankan pelanggan, pemasok dan karyawannya. Masalah-
masalah yang berhubungan dengan kebangkrutan kemungkinan besar akan
timbul ketika sebuah perusahaan memasukkan lebih banyak hutang dalam
strukiur modainya. Karena itu, biaya kebangkrutan menahan perusahaan
menderong penggunaan hutangnya hingga ke tingkat yang berlebihan,

Fakta bahwa bunga adalah beban pengurangan pajak menjadikan
hutang lebih murah daripada saham biasa atau saham preferen. Akibatnya,
secara lidak langsung pemeritah akan membayarkan sabagian biaya dari
modal hutang, atau dengan cara lain, hutang memberikan manfaat
perindungan pajak. Semakin banyak perusahaan menggunakan hutang,
maka semakin tinggi nilai dan harga sahamnya, menurut asumsi tulisan

Moddigliani & Miller dengan pajak, harga saham sebuah perusahaan akan
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mencapai nilai maksimal jika perusahaan sepenuhnya menggunakan hutang
100 persen. Dalam dunia nyata, perusahaan jarang menggunakan hutang
100 persen. Alasan utama perusahaan membatasi penggunaan hutang
adalah untuk menjaga biaya-biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan
letap rendah.

Modigliani dan Miller berasumsi bahwa investor memiliki informasi
yang sama tentang prospek sebush perusahaan seperti para manajernya,
hal ini disebut informasi  simetris (symmetric  information). Namun
kenyataanya, para manajer seringkali memiliki informasi yang lebih daripada
pihak luar. Hal ini disebut informasi asimelris {asymmelric information), dan
memiliki pengaruh yang penting pada struktur modal yang oplimal.

Perusahaan dapat mengurangi arus kas yang berlebihan dengan
beragam cara. Salah satunya adalah dengan menyalurkan kembali kepada
pemegang saham melalui deviden yang lebih tinggl atau pembelian kembali
saham. Alternatif yang lain adalah untuk mengubah struktur modal ke arah
hulang dengan harapan adanya persyaratan penutupan hutang yang lebih
tingg: akan memaksa manajer untuk lebih disiplin. Jika hutang tidak tertutupi
sepertl yang diharuskan, perusahaan akan terpaksa dinyatakan bangkrut
Pembelian melalui hutang (Laverage buyout-LBO) adalah satu cara untuk
mengurangi kelebihan arus kas. Dalam suatu LBO hutang digunakan untuk
mendanai pembelian saham sebuah perusahaan, dimana selanjutnya akan

dimiliki secara pribadi.
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Strukiur keuangan adalah cara bagaimana perusabaan membiayai
aktivanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri
darl hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan modal pameagang
saham. Sedangkan struktur modal perusahaan adalah pembiayaan
permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan
modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suaty perusahaan hanya
merupakan sebagian dari struktur keuangannya, Sedanghkan strukiur modal
adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan
yang ditunjukan oleh hutang, ekuitas saham preferen, dan saham biasa.

FPada dasamya, kepulusan pendanaan (fnancing) perusahaan
barkailan dengan penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk
membiayai usulan usulan investasi yang lelah diputuskan sebelumnya.
Pemenuhan kebutuhan dana tersebut dapat disediakan atau dipercleh dari
sumber internal maupun eksternal perusahaan. Apabila perusahaan
memenuhi kebutuhan kebutuhan dananya dari sumber internal, maka
perusahaan lersebut melakukan pendanaan internal {infernal financing) yaitu
dalam bentuk laba ditahan Sebaliknya, jika perusahan memenuhi kebutuhan
dananya dar sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan
pendanaan eksternal (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana
secara eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan hutang (debt
financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan

hutang diperoleh melalui pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendisi

Derasal dari emisi atau penerbitan saham.
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Strukiur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah
hutang jangka panjang dengan modal sendiri Oleh karena itu, struktur modal
diukur dengan debf fo equity ratio (DER). DER merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan hutang) terhadap
total sharehoider's equity yang dimiliki perusahaan. Secara matematis DER
dapal dirumuskan sebagai berikut (Robert, 1997):

Total Hutang

et Total Ekuitas

Pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek
dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan dengan toial modal
sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap
pihak luar (kreditur). (Robert, 1997).

Selain teori yang telah dikemukakan oleh Modigliani dan Miller masih
terdapat teori struktur modal yang lain yang membahas hubungan antara
strukiur modal dengan nilai perusahaan. Model trade-off mengasumsikan
bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil frade-off dari keuntungan
pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai
akibat penggunaan hutang tersebul. Esensi trade-off theory dalam struktur
medal adalah menysimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul
sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan
hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena penggunaan

hutang sudah |ebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak



diperbolehkan. Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor
seperi corporale fax, biaya kebangknutan, dan personal tax, dalam
menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilin struktur maodal tertantu
(Husnan, 2000). Kesimpulannya adalah penggunaan  hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu.
Setelah itk tersebut, penggunaan hutang justru  menurunkan nilai
perusahaan. Walaupun model frade-off theory tidak dapat menentukan
secara ftepat struktur modal yang optimal, namun model tersebut
memberikan kontribusi penting yaitu;
1. Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggl, sebaiknya menggunakan
sedikit hutang.
2. Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak
menggunakan hutang dibandingkan perusahaan yang membayar pajak

rendah.

2.6 Kajian Teori tentang Struktur Kepemilikan
Struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional
dan manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan.
1. Kepemilikan institusional
Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh
institusi  dalam hal ini institusi pendiri perusahaan, bukan nstitusi
pemegang saham publik yang diukur dengan prosentase jumiah saham
vang dimiliki oleh investor institusi intern. Pengukuran ini mengacu dari

penelitian Sudarma (2003), Friend dan Hasbrouk (1988).
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2. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan saham manajerial merupakan kepemilikan saham terbesar
oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan prosentass jumlah
saham yang dimiliki manajemen. Pengukuran ini mengacu dari Sudarma
(2003).

Semakin tinggl kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol
eksternal lerhadap perusahaan dan mengurang agency cosl, sehingga
perusahaan akan menggunakan dividen yang rendah, Dengan adanya
kontrol yang ketat, menyebabkan manajer menggunakan utang pada tingkat
rendah untuk mengantisipasi kemungkinan terjadinya financial distress dan
risiko  kebangkrutan (Crutcley, 1999). Kim dan Sorenson (15986)
mengemukakan demand dan supply hypothesis. Demand hypaothesis
menjelaskan bahwa perusahaan yang dikuasai oleh insider menggunakan
hutang dalam jumiah besar untuk mendanai perusahaan.

Dengan kepemilikan besar, pihak insider ingin mempertahankan
efektivitas kontrol terhadap perusahaan, Supply hipothesis menjelaskan
bahwa perusahaan yang dikontrol oleh insider memiliki debf agency cost
kecil sehingga meningkatkan penggunaan utang. Menurut Jensen dan
Meckling (1976), penggunaan utang mengurang kebutuhan ekuitas
ekstarnal dan meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial. Penggunaan
utang yang berlebihan akan meningkatkan bankmptcy cost sehingga
mengurangi minat manajer untuk menambah kepemilikan (Friend dan Lang,

1988)



Pengertian struktur kepemililkan saham manajerial menurut beberapa
peneliti  diantaranya (Mehran etal 1992), struktur kepemilikan saham
manajerial merupakan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para
manajemen. Sedangkan menurut (Bagnani, el al ,1996), struktur kepemilikan
saham manajerial itu sendiri adalah presentase saham biasa atau opsi
saham yang dimiliki direktur atau officer. serta menurut (Setiyono, 2000),
adalah prosentasi saham biasa yang dimiliki Board of Management,
didalamnya terdapat direkiur dan komisaris. Peran strukiur kepemilikan
manajerial menurut (fturriagi dan Sanz, 2000) dapat dilihat dari dua sudut
pandang yaitu : pendekatan keagenan (agency approach) dan pendekatan
informasi - asimeteri atau ketidak seimbangan informasi (@symmeinc
information approach). Christiawan dan Tarigan (2004) menyebutkan bahwa
kepemilikan manajerial adaleh situasi dimana manajer memiliki saham
perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai
pemegang saham perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajemen
dalam perusahaan maka manajemen akan cenderung unfuk berusaha
meningkatkan kinerjanya untuk kepentingan pemegang saham dan untuk
kepentingan dirinya sendiri (Siallagan dan Machfoedz, 2008).

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
manajer atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai
pemegang saham (Christiawan dan Tarigan, 2007). Dalam laporan

keuangan, keadaan ini ditunjukkan dengan besamya persentase kepemilikan

saham perusahaan oleh manajer. Karena hal ini merupakan informasi
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penting bagi stakeholder perusahaan maka informasi ini akan diungkapkan
dalam calatan atas laporan keuangan. Dalam teori keagenan, hubungan
antara manajer dan pemegang saham digambarkan sabagal hubungan
antara agent dan principal (Rachmawati dan Triatmoko, 2007).

Keputusan dan aklivitas di perusahaan dengan kepemilikan
manajerial tentu skan berbeda dengan perusahaan tanpa kepemilikan
manajenal. Dalam perusahan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang
sekaligus pemegang saham tentunya akan menyelaraskan kepentingannya
sebagai manajer dan pemegang saham. Hal ini akan berbeda Jika
manajernya tidak sekaligus sebagai pemegang saham, kemungkinan
manajer tersebut hanya mementingkan kepentingannya sebagai manajer.

Perusahaan besar seringkali memiliki struktur kepemilikan yang
terdispersi dikarenakan mereka dapat mendistribusikan biaya modal antara
sejumlah besar shareholder dan karenanya meningkatkan nilai dari masing-
masing sahamnya. Namun seperti diketahui regulasi dari industi di mana
perusahaan berada dapat mengurangi derajat konsentrasi, dan seperti juga
dalam industri yang teregulasi maka maonitoring disediakan oleh pemerintah
atau insititusi regulator lainnya. Hal ini menyebabkan pengendalian langsung
oleh beberapa shareholder dan kepemilikan yang terkonsentrasi kurang
diperiukan. Perusahaan yang beroperasi dalam industri yang teregulasi

dengan karena itu cenderung unfuk memiliki struktur kepemilikan yang

terdispersi.
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Namun di lain sisi, kemungkinan untuk melakukan pengendalian ialah
argumentasi  yang  mendukung . terbentuknya  kepemilikan  yang
terkonsentrasi, Hal ini dikarenakan pengendalian oleh beberapa sharehoider
dibuluhkan dalam kasus apabila lingkungan perusahaan tidak stabil, yang
dapat terkait dengan harga produk atau pangsa pasar yang cenderung
berflukluasi. Dalam rangka untuk meminimalkan kesalahan manajemen
dalam lingkungan bisnis yang penuh risiko tersebut maka perusahaan
cenderung mamilif struktur kepemilikan yang terkonsentrasi.

Jika diperimbangkan, maka keunggulan dari kepemilikan yang
terkonsentrasi ini terkait dengan kemampuan segelintir sharsholder
mayoaritas untuk mengganti manajer yang tidak efisien dengan mudah,
memiliki kekuasaan untuk melakukan negoizasi secara tidak formal dengan
manajer, serta terakhir untuk melakukan supervisi terhadap manajer secara
tidak resmi. Dan dengan bagian kepemilikannya yang dapat diperhitungkan,
maka shareholder mayoritas dapat juga melakukan takeover.

Asumsi dasar yang berlaku disini jalah bahwa manajer hanya dapat
meningkatkan biaya takeover secara marjinal, bahkan jika para shareholder
mayoritas lersebut tidak termotivasi untuk melakukan takeover terhadap
perusahaan namun mereka dapat menfasilitasi dilakukannya takeover oleh
pihak luar. Tentu saja, hal menunjukkan bahwa sanksi takeover hanya akan
efektif dalam struktur kepemilikan yang terkonsentrasi di mana sharsholder

mayoritas mampu menanggung biaya takeover (Shieifer & Vishny, 1986).
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Strukfur kepemilikan dari suatu perusahaan hanyalah salah saly dari sekian
Isu-isu dalam tata kelola perusahaan. Dengan melihat fakta bahwa
perusahaan tidak dapal dengan mudah memilih atau merubah struktur
kepemilikannya, maka keberadaan instrumen atau mekanisme lainnya juga
penting dianalisis untuk memecahkan masalah yang muncul dari pemisahan
kepemilikan dan pengendalian.

Dari sudut pandang teori akuntansi, manajemen laba sangat
ditentukan oleh motivasi manajer perusahaan. Motivasi yang berbeda akan
menghasilkan besaran motivasi manajemen laba yang berbeda pula, sapert|
antara manjer yang juga sekaligus sebagai pemegang saham dan manajer
yang tidak sebagai pemegang saham. Dua hal tersebutakan mempengaruhi
manajemen laba, sebab kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan
kebijakan dan pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi yang
diterapkan pada perusahaan. Secara umum dapat dikatakan bahwa
perseniase lertentu kepemilikan saham oleh manajemen cenderung
mempengaruhi manajemen laba. (Boediono, 2005).

Drengan semakin meningkatnya persentase kepemilikan saham oleh
manajer, diharapkan manajer akan berlindak sesuai dengan keinginan para
principal karena manajer akan termotivasi unluk meningkatkan kinerja.
Disamping itu juga dari penelitian tersebut terdapat feedback dari
kepamilikan manajerial yang dapat mengurangi pengelolzan laba yang
dilakukan oleh manajer. jika pengelolaan laba tersebut efisien maka

kepemilikan manajerial yang tinggi akan mengurangi pengelolaan laba akan
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tetapi jika pengelolaan yang dilakukan manajemen perusahaan bersifat
Oporiunis maka kepemilikan manajerial yang tinggi askan menambah
manajemean laba,

Struktur kepemilikan dapat diklasifikasikan menjadi blok kepemilikan
eksternal (external block ownership) dan biok kepemilikan internal (insider
block ownership) atau kepemilikan manajerial (managerial block cwnershin).
Struktur kepemilikan dalam suatu perusahaan mengimplikasikan adanya
pengorbanan dalam penggunaan sumber daya secara efisien  untuk
memaksimumkan profit yang diperoleh, di mana kepemilikan yang tersebar
akan mengurangi insentif bagi manajer untuk memaksimumkar profit. Dalam
penelitian terbary, struktur kepemilikan dihubungkan dengan kerangka legal,
Pada negara yang perindungan ternadap investornya lemah, pemusatan
kepemilikan menjadi pengganti dari perlindungan legal Dengan demikian,
pemegang saham mayoritas dapat mengharapkan untuk memperoleh
pengembalian investasi mereka (La Porta et al., 1998),

Pemusatan  kepemilikan berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan tersebut dengan meminimumkan agency cost (Classens ot al,
1583, Jensen dan Meckling, 1976). Namun, pemusatan kepemilikan tersebut
juga mengandung biaya potensial. Bukti empiris pada negara berkembang
menunjukkan bahwa pemusatan kepemilikan, khususnya keluarga yang juga
mengendalikan perusahaan, kemungkinan dapat menimbulkan mudahnya
perilaku meminjam, sehingga akan meningkatkan tingkat hutang perusahaan

{(Alba, Classens dan Djankoy, 1998).
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Jika dihubungkan dengan keadaan di Indonesia sebagai negara
berkembang, Taridi (1999) meangambil kesimpulan bahwa peningkatan
penggunaan hutang dalam suatu perusahaan berhubungan dengan
beberapa cin khas dan perekonomian yang berada datam tahap transisi,
antara lain perlindungan legel yang lemah terhadap kepentingan pemegang
saham minoritas, penegakan hukum yang lemah, dan pemusatan
}mpémirihan Penggunaan hutang yang meningkat ini akan menyebabkan
penurunan kinerja perusahaan {Taridi, 1999).

Kepemilikan eksternal dapat didefinisikan sebagai kepemilikan saham
yang dimiliki oleh investor besar yang bukan berasal dan kalangan
manajerial. Menurut Friend dan Lang (1988), pemegang saham eksternal
mempunyai insentif untuk memonitor dan mempengaruhi manajamen Secara
wajar untuk melindungi investasi mereka dalam perusahaan. Shileifer dan
Vishny (1988) mengungkapkan bahwa pemegang saham eksternal
mengurangi perilaku manajer yang oportunis, sehingga mengakibatkan
rendahnya konflik agensi langsung antara manajemen dan pemegang
saham,

Menurut active maonifoning hypothesis, perusahaan dengan tingkat
kepemilikan eksternal yang tinggi akan memiliki tingkat hutang yang lebih
tnggi (Friend dan Lang, 1988). Sebaliknya, McConnel dan Servaes (1990)
menunjukkan bahwa pemilik saham mayoritas dapat menjadi passive volers,

Fassive volers hypothesis mengungkapkan bahwa tingkat hutang

perusahaan dapal berhubungan secara negatif terhadap tingkat kepemilikan
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pemegang saham eksternal. Kedua hipotesis tersebut mengindikasikan
bahwa hubungan antara kepemilikan saham eksternal dangan tingkat hutang
adalah non-linear (Brailsford et. al, 1899). Jensen dan Meckling (1978)
mengungkapkan bahwa struktur kepemilikan ekuitas berpengaruh penting
terhadap insentif manajerial dan nilai perusahaan, Mereka berargumen
bahwa kepemilikan saham manajerial dapat mengurangi insentif manajer
untuk mengkonsumsi kemewahan, menyedot kekayaan pemegang saham,
atau terlibat dalam perilaku yang tidak memaksimumkan nilsi lainnya
Argumen ini dikenal sebagai hipotesis penyatuan kepentingan (convergence
of interests’ hypothesis).

Hipolesis managerial selfinterest (Brailsford et al, 1999) atau
hipotesis managerial entrenchment (Friend dan Lang, 1988) mengungkapkan
bahwa apabila dihadapkan pada kesempatan, manajer yang tidak menyukai
risiko akan lebih berinsentif untuk merendahkan risiko kehilangan pekerjaan
yang tidak dapat didiversifikasi dengan memastikan kelangsungan hidup
perusahaan. Hal ini dikarenakan mereka menanggung beban risiko yang
tidak dapat dihindarkan atas kekayaan perusahaan yang mempekerjakan
mereka,

Mamun, apabila manajer pada awalnya telah memiliki porsi yang
signifikan atas ekuitas perusahaan, peningkatan datam kepemilikan saham
manajerial dapatl mengarah pada pengualan posisi manajer dan penurunan
tingkat hutang (McConnel dan Servaes, 1995). Penurunan tingkat hutang ini

dikarenakan manajer yang posisinya kuat dalam perusahaan akan
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pemegang saham eksternal. Kedua hipotesis tersebut mengindikasikan
bahwa hubungan antara kepemilikan saham eksternal dengan tingkat hutang
adalah non-linear (Brailsford et al, 1999). Jensen dan Meckling (1976)
mengungkapkan bahwa struktur kepemilikan ekuitas berpangaruh penting
lerhadap insentif manajerial dan nilai perusahaan, Mereka berargumen
bahwa kepemiliken saham manajerial dapat mengurangi insentif manajer
untuk mengkonsumsi kemewahan, menyedot kekayaan pemegang saham,
atau terlibat dalam perilaky yang tidak memaksimumkan nilai lainnya,
Argumen ini dikenal sebagai hipotesis penyatuan kepentingan {convergence
of interests’ hypothesis).

Hipotesis managenal seff-interest (Brailsford et al, 1869) atau
hipotesis managerial entrenchment (Friend dan Lang, 1988) mengungkapkan
bahwa apabila dihadapkan pada kesempatan, manajer yang tidak manyukai
risiko akan lebih berinsentif untuk merendahkan risiko kehilangan pekerjaan
yang tidak dapal didiversifikasi dengan memastikan kelangsungan hidup
perusahaan. Hal ini dikarenakan mereka menanggung beban risiko yang
tidak dapat dihindarkan atas kekayaan perusahaan yang mempekerakan
mereka

Namun, apabila manajer pada awalnya telah memiliki porsi yang
signifikan atas ekuitas perusahaan, peningkatan dalam kepemilikan saham
manajerial dapat mengarah pada pengustan posisi manajer dan penurunan
tingkat hutang (McConnel dan Servaes, 1995). Penurunan tingkat hutang ini

dikarenakan manajer yang posisinga kual dalam perusahaan akan
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mempertimbangkan dengan hati-hati pilihan tingkat hutang perusahaan
(Berger et al, 1997). Manajer dapat lebih menyukai tingkat hutang yang
lebih rendah dari seharusnya dikarenakan keinginan mereka mengurangi
nsiko perusahaan untuk melindungl modal sumber daya mereka, atau
ketidaksukaan mereka terhadap tekanan kinera yang timbul akibal komitmen
penggunaan uang tunai dalam jumlah yang besar. McConnel dan Servaes
(1995) menemukan hubungan yang non-linear antara kepemilikan manajerial

dengan kinerja perusahaan.

2.7 Kajian Teori tentang Manajemen Laba

Manajemen laba adalah pemilihan kebijakan akuntansi tertentu oleh
manajer untuk mencapai tujuan-tujuan tertentu (Scott, 2000). Schipper
(1989) mendefenisikan manajemen laba sebagai “the purposeful intervention
in the Eksternal financial reporting process with infent obtain some private
gain.” Jadi Schipper (1989) mendefenisikan manajemen laba sebagai
intervensi dengan maksud tertentu terhadap proses pelaporan keuangan
untuk memaksimalkan keuntungan pribadi. Defenisi tersebut mengartikan
bahwa manajemen laba merupakan perilaku oportunistik manajer untuk
memaksimumkan utilitas mereka.

Manajer melakukan manajemen laba dengan memilin metoda atau
kebijakan akuntasi tertentu untuk menaikkan laba atau menurunkan
laba Manajer dapat menaikkan laba dengan menggeser laba periode akan
datang ke periode kini dan begitupula sebaliknya. Manajer dapat

memanipulasi laba dengan berbagai cara, baik yang secara langsung
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berpengaruh terhadap keputusan operasi, pendansan dan investasi dan
dalam bentuk pemilihan prosedur akuntansi yang diperbolehkan dalam
prinsip akuntasi.

Menurut Watt & Zimmerman (1986) manajemen laba dilakukan
berdasarkan tiga hipotesis, yakni (1) bonus plan hypotesis, (2) debt covenant
hypotesis atau leverage hypothesis, dan (3) pofifical cost hypothesis.
Terdapat dua motivasi manajer melakukan manajemen laba yaitu motivasi
oportunistik dan motivasi signaling (Chen dan Cheng, 2002). Kedua motivasi
tersebut dapat dijelaskan oleh teori keagenan dan teori signaling.

Teori keagenan menjelaskan bahwa kontrak yang dibuat dalam
hubungan keagenan biasanya didasarkan pada kinerja perusahaan. Kinerja
buruk perusahaan dapat mengakibatkan suatu bentuk pelanggaran kontrak
dan manajer sebagai agen akan berada dalam kondisi tidak menguntungkan
karena menghadapi kemungkinan dianggap melanggar kontrak

Manajer mungkin mempunyai inisiatif mempengaruhi kebijakan
akuntansi karena angka akuntansi sering dipakai dalam kontrak sebagal alat
pengukuran kinerja manajemen. Kinerja buruk perusahaan dapat mendorong
pemegang saham melakukan penggantian manajer, yang kemudian juga
dapat menurunkan nilai pasar manajer yang bersangkutan di pasar tenaga
kerja. Kinerja buruk perusahaan mungkin mendorong manajer untuk
melakukan manajemen laba,

1. Penjelasan teori keagenan dan teori akuntansi positif terhadap

manajemen laba.
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Teori keagenan sering digunakan dalam penelitian manajemen
laba untuk menjelaskan dan memprediksi pilihan akuntansi oleh
manajemen. Dalam teori keagenan suatu perusahaan dipandang
sebagai nexus of contacts, Insentif pihak-pihak dalam pengonfrakan
dapat mempengaruhi pilihan akuntansi karena angka-angka akuntansi
sering digunakan dalam kontrak atau sebagai mekanisme monitoring
dalam hubungan keagenan. Manajemen laba merupakan suatu
intarvensi lansung dalam proses pelaporan keuangan ekternal dengan
tujuan untuk memperoleh keuntungan tertentu (Peltier - Rivest, 2002).
Teori akuntansi positif menggunakan teori keagenan untuk menjelaskan
dan memprediksi pilihan kebijakan akuntansi oleh manajer (Peltier —
Rivest, 1999, Peitier - Rivest dan Swirsky, 2000).

Watts dan Zimmerman (1988) menggunakan tear] keagenan untuk
menjelaskan dan memprediksi perilaku manaiemen sehubungan dengan
pemilihan prosedur-prosedur akurtansi oleh manaer untuk mencapai
ujuan tertenti,

Penjelasan teori signaling terhadap manajemen laba

Teori signaling menjelaskan bahwa manajemen memberi sinyal
untuk mengurangi asimetri informasi. Jika manajemen mempunyai lebih
banyak mengenai kinerja dan prospek perusahaan daripada pemengang
gaham, mereka dapat memberi sinyal dengan mencatat acrual
diskresioner. Apabila kinerja dan prospek perusahaan baik, manajemen

dapat memberi sinyal dengan mencatat acrual diskresioner positif untuk
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menunjukkan bahwa laba periode kini serta akan datang lebih baik
daripada yang diimplikasikan oleh |sha non diskresioner.

Manajer perusahaan memberikan sinyal kabar baik maupun sinyal
kaber buruk kepada pihak luar perusahaan, Jiks kinerja perusahaan buruk,
manajer melakukan manajemen laba untuk memberikan sinyal buruk dengan
tujuan memberikan informasi kepada pasar bahwa manajer mempunyai
integritas, bertindak jujur, dan mempunyal keyakinan dapat mengatasi
masalah yang dihadapi. Selain untuk menunjukkan kualitas manajerial
dengan memberi sinyal buruk sebagaimana adanya, manajer berharap
memperoleh apresiasi pasar untuk menahan penurunan harga saham
perusahaan.

Manajemen laba sebagai suatu proses mengambil langkah yang
disengaja dalam batas prinsip akuntansi yang berterima umum baik didalam
maupun diluar batas General Accepted Accounting Frinciple (GAAP).
Menurut Sugiri (1998) membagi definisi manajemen laba menjadi dua, yaitu :
1. Definisi Sampit, -

Manajemen laba dalam hal ini hanya berkaitan dengan pemilihan metode
akuntansi. Manajemen laba dalam artian sempit ini didefmisikan sebagai
perilaku manajer untuk bermain dengan komponen discretionary accruals

dalam menentukan besarnya laba.

2. Definisi Luas.

Manajemen laba merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan

(mengurangi) laba yang dilaporkan saat ini atas suatu unit usaha dimana
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Manajer bertanggung jawab, tanpa mengakibatkan peningkatar
{penurunan) profitabilitas ekonomi jangka panjang unit tersebut.
Pengertian manajemen laba oleh Merchan (1589) dalam Merchan dan
Rockness (1994) dalam Ma'ruf (2006} didefinisikan sebagai tindskan yang
dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk mempengaruhi laba yang
dilaporkan yang bias memberikan informasi mengenai keuntungan ekonomis
(economic advantage) yang sesungguhnya tidak dialami perusahaan, yang
dalam jangka panjang tindakan tersebut bisa merugikan perusahaan.
Schipper (198%) mendefenisikan manajamen laba sebagai “the
purposeful intervention in the Eksternal financial reporting process with intent
oblain some private gain.” Jadi Schipper (1 988) mendefenisikan manajemen
laba sebagai intervensi dengan maksud tertentu terhadap proses palaporan
keuangan untuk memaksimalkan keuntungan pribadi. Defenisi tersebut
mengartikan bahwa manajemen laba merupakan perilaku oportunistik
manajer untuk memaksimumkan utilitas mereka. Manajer melakukan
manajemen laba dengan memilih metoda atau kebijakan akuntansi tertentu
untuk menaikkan laba atau menurunkan laba. Manajer dapat menaikkan laba
dengan menggeser laba periode akan datang ke periode kini dan begitupula
sabaliknya.
Manajer dapal memanipulasi laba dengan berbagai cara, baik yang
secara langsung berpengaruh terhadap keputusan operasi, pendanaan dan
investasi dan dalam bentuk pemilihan prosedur skuntansi  yang

diperbolehkan dalam prinsip akuniasi. Terdapat dua motivasi manajer
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melakukan manajemen laba yaitu motivasi oportunistik dan motivasi

signaling (Chen dan Cheng, 2002). Kedua mativasi tersebut dapat dijelaskan

oleh teori keagenan dan teori signaling. Teori keagenan menjelaskan bahwa
kontrak yang dibuat dalam hubungan keagenan biasanya didasarkan pada

. kinerja perusahaan.

Jadi alasan dilakukan manajemen laba karena :

1. Manajemen laba dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham
terhadap manajer. Manajemen laba berhubungan erat dengan tingkat
perolehan laba atau prestasi ussha suatu organisasi, hal ini karena
tingkat keuntungan atau laba dikaitkan dengan prestasi manajemen dan
luga besar kecilnya bonus yang akan diterima olah manajer.

£, Manajemen laba dapat memperbaiki hubungan dengan pihak kreditor.
Ferusahaan yang lerancam default yailu tidak dapat memenuhi
kewajiban pembayaran utang pada waklunya, perusahaan berussha
menghindarinyadengan membuat kebijakan yang dapal meningkatkan
pendapatan maupun laba. Dengan demikian akan memberi posisi
bargaining yang relatif baik dalam negoisasi atau penjadwalan ulang
utang antara pihak kreditor dengan perusahaan,

3. Manajemen laba dapal menarik investor uniuk menanamkan modalnya,

Menurut Ayres (1994} manajemen laba dapat dilakukan oleh manajer
dengan cara-cara sebagai berikut;

1. Manajer dapat menentukan kapan waktu akan melakukan manajemen

laba melalui kebijakannya. Hal ini biasanya dikaitkan dengan segals
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aktivilas yang dapat mempengaruhi aliran kas dan juga keuntungan yang
secara pribadi merupakan wewenang dari para manajer.

Keputusan manajer untuk menerapkan suatu kebijakan akuntansi yang
wajib diterapkan oleh suatu perusshaan. Yaitu amMara menerapkan labih
awal alau menunda sampai saat berlakunya kebijakan tersebut,

Upaya manajer untuk mengganti atau merubah sustu metode akurtansi
tertentu dari sekian banyak metode yang dapat dipilih yang tersedia dan
diakui oleh badan akuntansi yang ada {GAAP),

Berdasarkan penelitian sebelumnya {Watts dan Zimmerman 1986)

secara empins membuktikan bahwa hubungan principal dan agen! sering

ditentukan oleh angka akuntansi. Hal ini memacu agent untuk memikirkan

bagaimana angka akuntansi tersebut dapat digunakan sebagai sarana untuk

memaksimalkan kepentingannya. Salah satu bentuk tindakan agent tersebut

adalah manajemen laba. Faktor-faktor yang digjukan oleh Watt dan

Zimmerman sebagaimana dikutip oleh Sugiri (1998);

1.

Hipotesis Bonus Flan,

Bahwa pada perusahaan dengan bonus plan cenderung  untuk
menggunakan metode akuntansi yang akan meningkatkan income saat
ini.

Dabt To Equily Hypothesis.

Bahwa pada perusahaan yang mempunyai rasio debt fo equity besar
meka manajer perusahaan tersebut cenderung menggunakan melode

skuntansi yang akan meningkatakan pendapatan atau laba.
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3. Political Cost Hypothesis
Bahwa pada perusahaan yang besar, yang kegiatan operasinya
menyentub  sebagian besar masyarakat akan cenderung  untuk

mengurangi laba yang dilaporkan.

2.8 Kajian Teori tentang Kebijakan Dividen

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setalah pajak
dikurangi dengan laba ditahan (retained earnings) yang ditahan sebagai
Cadangan perusahaan (Ang, 1997). Menurat Hanafi (2004), dividen
merupakan kompensasi yang diterima aleh pemegang saham, disamping
capital gain. Dividen ini untuk dibagikan kepada para pemegang saham
sebagal keuntungan dari laba perusahaan. Ross (1997) .merrdefinis'rhan
dividen sebagai pembayaran kepada pemilik perusahaan yang diambil dari
keuntungan perusahaan, baik dalam bentuk saham maupun tunai, Arinya
perusahaan yang membukukan keuntungan dapat membagikan dividen
karena dividen diambil dar keuntungan perusahaan. Namun, tidak seliap
perusahaan yang mengalami keuntungan selalu mambagi dividen.

Kebijakan dividen menyangkut keputusan apakah laba akan
dibayarkan sebagai dividen payouf atau ditshan untuk reinvestasi dalam
perusahaan. Beberapa fakior penting yang mempengaruhi kabijakan dividen
adalah kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan biaya modal
alternatif dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan
pada saat ini atau di masa yang akan datang.

Terdapat beberapa teor kebijakan dividen yaitu (Sartono, 2001 ¥
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1. Teori Dividen adalah tidak Relevan
Menurut Modigliani dan  Miller (MM), nilai suatu perusahaan tidak
ditentukan oleh besar kecilinya DPR, tapi ditentukan oleh laba bersih
sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko perusahaan. Jadi manurut MM,
dividen adalah tidak relevan,

2. Teori Bird in the Hand Theory
Teori ini menyatakan bahwa nilai perusahaan skan dimaksimalkan
dengan menentukan rasio pembagian deviden yang tinggi. Gordon dan
Linther menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik
Jika dividend payout ratio rendah karena investor lebih suka menerima
dividen dari pada capital gains. Menurut mereka, investor memandang
dividend yield lebih pasti dari pada capital gains yield.

3. Tax Differential Theory
Dalam pembebanan pajak, dimana adanya perbedaan pajak bagi individu
maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai capital
gains. Hal tersebut dikarenakan pemegang saham tersebul dapat
menunda pembayaran pajak. Kelompok ini lebik senang jika perusahaan
membagi dividen yang kecil. Sebaliknya kelompok pemegang saham
yang dikenai pajak relatif rendah cenderung menyukai dividen yang
besar.

4. Stewardship Theory
Teori stewardship adalah teori yang menggambarkan situasi dimana para

manajer lidaklah termotivasi oleh tujuan-tujuan individu letapi lebik



ditujukan pada sasaran hasil utama mereka untuk kepentingan
organisasi, sehingga teori ini mempunyai dasar psikofogi dan sosiclogi
yang telah dirancang dimana para eksekutif sebagal sfeward termotivasi
untuk  bertindak  sesuai  keinginan prinsipal,  selain ity
perilaku steward fidak  akan meninggalkan  organisasinya  sebab
steward berusaha mencapai sasaran organisasinya.

8, Information Content Hypothesis
Fada teori ini berpendapat berdasarkan kenyataan bahwa manajemen
cenderung  memiliki  informasi  yvang lebih  baik tertang prospak
perusahaan dibandingkan dengan investor,

€. Clientile Effects
Terdapat banyak kelompok investor dengan berbagai kepentingan. Di
salu pihak, terdapat investor yang lebih menyukai memperaleh
pendapatan saat ini dalam bentuk dividen, dipihak lain terdapat investor
yang lebin menyukai untuk menginvestasikan kembali pendapatan
mereka karena kelompok investor ini berada dalam tarif pajak cukup
tinggi.

Variabel endogen kebijakan dividen dalam penelitian ini menyanghkut
kebijakan perusahaan yang berhubungan dengan penentuan persentaze
laba bersih perusahaan yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang
saham. Sebaga: variabel laten, kebijakan dividen dikonfirmasikan melalui

variabel terukur seperli yang dilakukan oleh, Smith&Watts (1892); Kallapur &
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Trombley (1999); Kaaro (2002a, b}, yaitu dividend yield dan dividend payout
ratio.
1. Dividend payout rasio
Analisis DPR (Dividend Payout Ratio) ini bertujuan untuk mengatahui
berapa besar bagian dari laba bersih yang dibagikan sebagai dividen.
Hasil yang diperoleh dari analisis inj yailu, dalam bentuk presentase dari
laba bersih yang dibagikan sebagai dividen sedangkan sisanya (100% -
X% dari DPR) merupakan laba ditahan yang akan diinvestasikan kembali
ke dalam perusahaan.
2. Dividen Yield
Analisis dividen yield merupakan Keuntungan dari dividen saham,
Analisis ini berujuan untuk mengetahui berapa persen keuntungan yang
diperoleh cleh pemegang saham yvang dimilikinya yang didasarkan atas
perbandingan antara dividen per share dengan harga pasar saham beredar,
Terdapat dua teor yang saling bertentangan mengenai kebijakan
dividen yang seharusnya dianut oleh perusahaan. Yang pertama adalah teori
yang dikembangkan oleh Modligiani dan Miller (1961) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak relevan. Modligiani dan Miller (1951)
menyatakan juga bahwa dengan suatu keputusan investasi tertentu, rasio
dividen yang dibagikan tidak ada pengarunnya dengan nilai perusahaan. Inti
dari pendapal mereka bahwa kebijakan dividen tidak relevan, Menurut
Madligani dan Miller (1961) sebagai penganjur utama teori ketidakrelevanan

dividen (dividend irelevance theory), bahwa nilai perusahaan (perubahan



harga saham} hanya ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk
menghasilkan laba serta resiko bisnisnya, dengan kata lain mereka
berpendapat bahwa nilai suaty perusanaan tergantung semata-mata pada
laba yang dihasilkan oleh akfivanya bukan pada bagaimana laba tersebut
dibagikan diantara pembayaran dividen dengan laba yang ditahan.

Di lain pihak, Gordon dan Lintner (1956), mengemukakan teori bird in
the hand, Mereka berpendapat bahwa dividen aksn kecil resikonya jika
dibandingkan dengan kenaikan nilai modal, dan oleh karena ity biaya ekuitas
perusanaan akan naik apabila dividen dikurangi. Dengan demikian suatu
perusahaan dapat menstapkan suatu rasio pembagian dividen yang tingg
dan menawarkan hasil dividen yang tinggl guna meminimumkan biaya
modalnya. Disamping itu, pembagian dividen merupakan suatu peranda
bagi investor, dimana kenaikan dividen yang sangat besar menandakan
bahwa manajemen merasa optimis, sedangkan penurunan dividen
menunjukkan bahwa manajemen, pesimistis atas masa depan perusahaan.
Kebijakan dividen perusahaan akan menarik minat dari kalangan investor
tertentu yang sepaham dengan kebijakan dividen perusahaan,

Bird in the Hand Theory yang diajukan Gordon dan Lintner {19586),
mengemukakan bahwa ada hubungan antara nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen. Mereka mengemukakan bahwa nilai perusahaan akan
dimaksimumkan oleh rasio pembayaran dividen yang tinggl, karena investor

menganggap bahwa resiko dividen tidak sebesar resiko kenaikan nilai modal
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Dengan kata lain investor lebih menyukai keuntungan dalam bentuk dividen
daripada keuntungan yang diharapkan dari kenaikan nilai modal.

Dalam prakteknya, kebijakan dividan sangat dipengaruhi cleh paluang
investasi dan ketersediaan dana untuk membiayai investasi baru. Kenyataan
ini cenderung menimbulkan kebijakan dividen residual Kebijakan dividen
residual adalah kebijakan tentang besarmya pembayaran dividen yang sama
dengan laba aktual dikurangi dengan laba yang perlu ditahan untuk
membiayai anggaran modal perusahaan yang ophimal. (Keown, 2003)
mengemukakan beberapa langkah vang perlu diikuti dalam menentukan
besarmya rasio pembagian dividen pada kebijakan dividen residual -

1. menentukan anggaran barang modal yang optimal,

2. menentukan junlah modal yang dibutuhkan untuk membelanjai anggaran
tersebut,

3. Sedapat mungkin menggunakan |aba yang ditahan untuk memenuhi
komponen penyertaan modal,

4. Membayar dividen, jika laba vang tersedia lebih besar daripada yang
dibutuhkan untuk mendukung anggaran modal yang optimal,

Keown, (2003), juga mengemukakan beberapa fakior yang perlu
dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen, diantaranya adalah:

1. Kendala atas pembagian dividen
2. Peluang investasi

3. Ketersediaan dan biaya dari sumber modal alternative

- o

Pengaruh kebijakan dividen terhadap biaya ekuitas perusahaan
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Para peneliti telah mengajukan banyak teorl yang berbeds tentang
faklor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Beberapa
teori ity meliputi pajak, biaya keagenan, informasi asimetris (signaling) dan
penjelasan-penjelasan  perilaku, Sementars itu, para pensliti |lainnya
mempunyal usulan model pengembangan dan pengujian empirs yang
berbeda untuk dapat menjelaskan tentang perilaku dividen {Baker et al,
2001).

Lintner (19568) melakukan suatu studi klasik tentang bagaimana para
managjer U.8. membuat keputusan dividen, Lintner adalah orang yang
periama menjawab pertanyaan tentang bagaimana persepsi para manajer
perusahaan mengenai dividen dan kebijakan dividen, Setelah
mengidentifikasi 15 variabel yang berkenaan dengan keputusan dividen,
Lintrer mengadakan wawancara intensif dengan para manajer uniuk
mengetahui  tanggapan mereka tentang keputusan dividen dari 28
perusahaan yang mapen dalam industrinya. Hasil studi Lintner (1956)
menyatakan bahwa faktor-fakior yang mempengaruhi kebijakan dividen
adalah tingkat pendapatan baik untuk periode yang bersangkutan maupun
harapan lingkat pendapatan untuk periode-periode yang akan datang, dan
pola pembayaran dividen sebelumnya.

Selanjutnya, studi Lintner (1956) dapat dirangkum menjadi tiga
temuan sebagai berikut Pertama, perusshaan-perusahaan mempunyai
farget dividen payouf rafic untuk jangka panjang. Ditemukan bahwa dividend

payout raho adalah tinggi pada kasus perusahaan-perusahaan dengan
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eamings yang stabil dan rendsh pada kasus perusahaan-perusahaan yang
tumbuh.  Kedua, perubahan dividen mengikuli pergeseran dalam
keberanjutan eamings jangka panjang. Perusahaan cenderung untuk
membuat penyesuaian secara periodik dan parsial dalam mengarahkan
pencapaiannya pada target payout ratio, daripada membuat perubahan yang
dramatik  dalam pembayaran dividen tunai. Para manajer lebih
memperhatikan perubahan-perubahan dividen dari pada tingkal yang
absolut. Ketiga, para manajer tidak bermaksud untuk melakukan perubahan
dalam kebigkan dividen, atau mangjemen perusahaan bissanya
menunjukkan suatu keengganan atau  hambatan vang kuat untuk
mengurangi pambayaran dividen mereka.

Brittain (1964) dan Fama dan Babiak (1968) mengevaluasi kembali
model litner, dan hasil-hasil mereka mendukung pandangan Litner {1956)
bahwa para manajer lebih menyukai suaty pembayaran dividen yang stabil
dan enggan untuk menaikkan dividen pada sualy tingkat dimana perusahaan
tidak mampu untuk mencpangnya. Fama dan Babiak (1968) menemukan
bukti bahwa perubahan dalam dividend per share suatu perusahaan pada
umumnya adalah suatu fungsi dan target dividend payout ratio perusahaan,
laba periode berjalan dan laba yang lalu, dan dividen periode sebelumnya.
Mereka menyimpulkan bahwa model yang menjadi dasar bagi Litner (1956)
bekerja adalah relatif baik untuk alternalif pengspesifikasian. Baker, Farrelly

dan Edelman (1985) dan Farrelly, Baker dan Edelman (1988) melakukan

survei terhadap 318 perusahaan NYSE yang mempunyai apa yang mereka




gambarkan sebagai kebijakan dividen yang normal. Berdasarkan pada hasil
analisis Baker et al. (1986) terhadap tanggapan dari perusahaan-perusahaan
manufaktur, pedagang besar dan atau pedagang kecll, sera perusahaan
jasa, Baker et al. (1986) menyimpulkan bahwa penentu ulama dari
pembayaran dividen adalah antisipasi tingkat laba untuk masa yang akan
datang dan pola dari deviden yang lalu, Faktor-fakior ini adalah konsisten
dengan apa yang diidentifikasi oleh Litner (1956). Hasil penelitian Baker et al.
(1986) juga menyatakan bahwa para manajer percaya bahwa kebijakan
dividen mempengaruhi nilai saham dan bahwa para manajer adalah
mempunyai perhatian yang tinggl terhadap kontinuitas dividen, Sebagai
tambahan, dapat dikemukakan bahwa temuan Baker et al, (1986)
Mengungrapkan para manajer dari perusahaan jasa mempunyai keputusan
dividen yang agsk sedikit berbeda dengan perusahaan manufakiur dan
pedagang besar dan atau pedagang eceran.

Beberapa studi telah dilakukan untuk mengidentifikasi faktor-fakior
yang dipertimbangkan para manajer dalam menentukan kebijakan
dividennya seperti DeAngeio, DeAngelo dan Skinner (1996). Benartzi,
Michaely, dan Thaler (1997) dan yang lainnya, semua mendukung
kesimpulan dan Litner (1958). Studi Baker, Varelly dan Edelman (1585);
Farelly, Baker, dan Edelman (1986), Baker and Farrelly (1988), Pruitt dan
Gitman (1981), Lazo (1993), Mohanty {1959), Baker dan Powell (2000); dan

Baker et al. (2001) juga mendukung kesimpulan dari Litner ini. Bond dan

Maugoue (1581) dan Benartzi et al. (1997) menguj secara kritis kemapuan
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penerapan darl model matematika Litner {1956) untuk menggambarkan
proses keputusan dividen, Bond and Mongone (1991) mengadakan test
secara empiris untuk mengetahui pencapaian larget tingkat dividend payout
dan kecepatan penyesuaiannya dari model perilaku dividennya Litner {1958).
Bond and Mengone (1991) dengan teliti menggolongkan kebijakan dividen
perusanaan, dan menyimpulkan bahwa model penyesuaian parsial dividen
tidak menggambarkan kebijakan dividen yang unik dar perusahaan-
perusahaan secara individual.

Frankfurter dan Weod (1997) berpendapat bahwa kebijakan dividen
adalah lebih dari sekedar suatu model perilaku, dan berdasarkan observasi
yang telah dilakukan mereka menyatakan bahwa pola pembayaran dividen
perusahaan adalah sebuah fenomena cultural, Selanjutnya Frankfurter and
Wood (1997) menyimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak dapal dibuat
model secara matematik dan diseragamkan untuk semua perusahaan pada
seluruh wakiu. Jadi Frankfurter dan Wood (1997) menasehati para penedit
untuk mempelajari kebijakan dividen secara lebih berhati-hati sabagai sualu
fenomena cultural dari pada upaya untuk menghasilkan dalam bangunan
model  matematika. Malahan darfi  model-model  bangunan  atau
pengembangan feon tentang kebijakan dividen, beberapa penelit
mempunyai usaha untuk studi ini, yaitu fenomena budaya (cultural
phenomenom), dengan cara melakukan survei kepada para manajer
perusahaan. Beberapa studi berusaha untuk mengidentifikasikan faktor-

faklor yang dipertimbangkan para manajer keuangan untuk menjadi faktor
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yang paling penting dalam menentukan kebijakan dividen perusahaan
mereka.

Studi yang dilakukan oleh Baker dan Farrelly (1988) melaporkan hasil-
hasil yang sama untuk apa yang mereka sebut pencapaian dividen
(perusahaan-perusahaan mempunyal catatan yang tak pulus-putus untulk
kenaikkan dividen yang berturut-lurut pada 10 tahun terakhir). Farrelly dan
Baker (1983) mengadakan suatu survei terhadap investor-investor
institusional untuk mempelajari apa yang menjadi perimbangan penting
sualu  perusahaan dalam kebijzkan dividen. Temuan-temuan mereka
memperlinatkan bahwa para investor berpengalaman percaya kebijakan
dividen mempengaruhi harga saham dan dividen yang konsisten adalah
sangat penting, hasil-hasil ini adalah juga konsisten dengan Litner (1958),
Pruitt and Gitman (1991) yang mewawancarai para manajer keuangan dari
1000 perusahaan besar di U.5. untuk menggambarkan saling keterkaitan
diantara inveslasi, pendanaan dan keputusan dividen dalam perusahaan-
perusahaan mereka. Habil investigasi memberikan kesan bahwa faktor-fakior
penting yang mempengaruhi atas jumlah pembayaran dividen adalah; profit
tahun berjalan dan sebelumnya, variasi laba dari tahun ke tahun, tingkat
pertlumbuhan dan laba, dan dividen tahun sebelumnya.

Baker dan Powell (2000) melakukan penelitian dengan tujuan ulama
untuk melakukan investigasi terhadap pandangan-pandangan para manajer
dari perusahaan-perusahaan besar di U.S. mengenai faktorfaktor yang

mempengaruhi  kebijakan dividen. Sampel yvang digunakan sadalah 198
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tanggapan dari mail survey yang dikiim pada pertengahan lahun 1997
kepada CFOs dari perusahaan-perusahaan yang membayar cash dividends
yang tercatal di NYSE. Hasil penelitian dari Baker dan Powell (2000) ini
dapat dirangkum sebagal berikut: Pertama, hasil-hasil menunjukkan bahwa
sebagian besar penentu-penentu penting dari kebijakan dividen dari suatu
perusahaan adalah tingkat dari earnings saat ini dan harapan arnings untuk
masa mendatang serta pola atau kontinuitas dari dividends sebelumnya

Faktor-faklor ini adalah sama dengan apa yang telah diidentifikasi oleh
Lintner (1956) dalam model perilakunya tentang dividends lebih dari empat
dekade yang lalu, Kedua, fakior-faktor yang sangal penting yang
mampengaruhi  kebijakan dividen dalam survey dividend tahun 1983
mempunyal kesamaan yang tinggi dengan yang ada dalam survey saat ini.
Temuan ini menyarankan bahwa penentu-penentu kunci dari kebijakan
dividen mengalami remained remarkably yang stabil sepanjang wakiy,
Terakhir, fipe industri muncul untuk berpengaruh penting sebagai penentu-
penentu dari kebijakan dividen. Hasil-hasil Baker dan Powell menegaskan
pahwa betapa pentingnya bagi para manajer untuk memelihara kontinuitas
dari dividends. Tanggapan sebagian besar dari para manajer yang disurvei
dengan sangal jelas mereka percaya bahwa kebijakan dividen dapat
mempengaruhl harga saham, Implikasi lain dan temuan-temuan ini adalah
bahwa para manajer memperhatikan mengenai perubahan dividen yang

mungkin menyediakan isyarat bagi para investor.




Studi Baker et al, (2001) mempunyai twjuan: (1) untuk mengidentifikasi
faktor-faktor yang terpenting yvang digunakan oleh perusahaan-perusahaan
U.5. dalam membust keputusan kebijakan dividen: (2) untuk menentukan
apakah faktorfaklor yang mempengaruhi kebijakan dividen berbeda
berdasarkan tipe indust; (3) untuk mengumpulkan dan melaporkan
informasi tentang bagaimana para manajer menjalankan kebijakan dividen,
dan apakah perusahaan-perusahaan mempunyai suatu target payout ratio
secara eksplisit. Studi Baker et al dilakukan terhadap 188 fop financial
officer darl perusahaan-perusahaan yang sahamnya dipﬂr:dagangkan di
Nasdaq dan perusahaan tersebut harus membayar dividen saltiap kuartal
selama tahun 1996 dan 1997, Hasil studi Baker et al. adalah sebagai berikut:
Pertama, faktor penentu yang paling penting dari keputusan dividen adalah
pola dari dividends masa yang lalu, stabilitas dari gamings, dan tingkat
earmings untuk saat ini dan harapan earnings untuk masa mendatang,
Secara umum, faktorfaktor yang sangat penting untuk perusahaan-
perusahaan yang tercatal di Nasdag adalah juga sangat penting untuk
perusahaan-perusahaan yang fercatat di NYSE, sebagaimana yang
dilaporkan dalam survei-survel sebelumnya. Hasil studi Baker et al. juga
menyalakan bahwa banyak manajer masih membual kepulusan-keputusan
dividen yang konsisten dengan hasil-hasil survei dan model Lintner (1956).
Kedua, hasil sludi inl tidak mengimplikan bahwa faktor-faklor yang
mempengaruhi keputusan-keputusan dividen adalabh sama untuk seluruh

perusahaan. Kenyataannya, Baker et al. mengidentifikasi secara signifikan
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bahwa terdapat perbedaan antara manajer dari perusshaan keuangan
dengan manajer dari perusahasn non-keuangan untuk sembilan dari 22
faktor yang dianalisis. Tiga faktor, yaitu stabilitas earnings, tingkat eamings
saat ini dan eamings yang diharapkan masa mendatang, antara lain adalah
merupakan faktor-faktor yang sangat penting yang mempengaruhi keputusan
kebijakan dividen. Berbagal market frictions atau pasar lidak sempurna
mungkin  mempengaruhi perusahaan-parusahaan dalam cara-carg yang
berbeda, tidak ada sekumpulan dari fakior-faktor yang secara universal yang
memungkin untuk dapat diterapkan bagl seluruh perusahaan. Kebijakan
dividen optimal itu adalah mungkin bersifat unik untuk beberapa perusahaan,
Meskipun demikian, studi Baker et al,, ketika dipasangkan dengan studi-studi
empiris lain dan model-model matematika, dengan kuat menyarankan bahwa
faktor-faktor tertentu muncul seperti menjadi penting secara konsisten
sepanjamg wakiu,

Studi Dickens et al. (2002) bertujuan untuk mengidentifikasi faktor-
faktor yang dapat menjelasken kebijakan dividen pada perusahaan
perbankan dengan mengikubl model dari Barclay, Smith, dan Watts (1935),
Sampel yang digunakan adalah 667 perusahaan perbankan untuk tahun
1998. Dickens et al. mengidentifikasi perusahaan-perusahaan meanurut
industri dengan menggunakan kode Standard Industrial Classification (SIC)
dan menghilangkan perusshaan-perusahaan yang tidak tergabung dalam
U.5. serta perusahaan-perusahaan dengan data yang tidak lengkap. Studi

Dickens ‘el al. mengidentifikasi tujuh faklor yang diyakini dapat
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mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, dan hasil studi ini menemukan
dukungan secara empiris untuk lima dari lujuh faktor tersebul. lima faktor
yang secara empiris mendukung itu adalah investment opportunity, size,
agency problems, dividend history, dan sk Temuan-lemuan ity
menyarankan suatu garis peturjuk yang dapat dilkuti unfuk kebijakan dividen
bank: (1) Bank-bank dengan peluang investasi yang lebih besar harus
menghematl cash untuk mendanai peluang ity dan, ocleh karenanya,
membayar lebih sedikit dividends, (2) Bank-bank yang mempunyai ukuran
yang besar, dan mungkin mempunyai biaya kebangkrutan yang lebih rendah,
akan dapat membayar dividends yang lebih tinggi, (3) Bank-bank dengan
agency problems yang lebih sedikit dapat membayar dividends yang lebih
sedikit, (4) Bank-bank akan menggunakan dividend histary mereka untuk
mengatur kebijakan dividen, (5) Bank- bank yang mempunyai risiko tinggi
akan membayar dividends rendah.

Anand (2004) melakukan studi dengan tujuan untuk mengidentifikasi
faktor-faktor yang dipertimbangkan CFOs perusahaan India  dalam
memformulasikan kebijakan dividen. Sampsl yang digunakan dalam studi ini
terdii dari 474 perusahaan sektor swasta dan 51 perusahaan sektor publik
yang utama berdasarkan pada kapitalizasi pasar di India. Berdasarkan 525
perusahaan tersebut hanya sebesar 81 alay 15 4% CFOs (Chief Financial
Officers) yang tanggapannya dapat dianalisis. Hasil studi ini konsisten

dengan teori dan mereka bereaksi secara bersama-sama mengungkapkan

dengan baik. Manajemen dari perusahaan-perusahaan India percaya bahwa
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keputusan-keputusan dividen adalsh penting karena kebijakan dividen
menyediakan suatu mekanisme pamberian isyarat untuk prospek masa yang
akan dalang dar perusahaan dan dengan demikian akan mempengaruhi
nilai pasar. CFOs melakukan pertimbangan terhadap preferensi dan para
investor untuk dividends dan profil para pamegang saham ketika merancang
kebijakan dividen. CFOs juga mempunyai suatu target dividend payout ratio
tetapi juga menginginkan untuk membayar dividends dengan stabil dalam
pertumbuhan. Oleh karena ity, kebijakan dividen merupakan persoalan untuk
CFOs dan para investor,

Liu dan Hu (2005) melakukan penelitian dengan fujuan untuk
menjawab beberapa pertanyaan, yang dapat diuraikan sebagal berikut: (1)
mengapa cash dividend dan free cash fiow dengan ekuitas adalah tidak
sama.; (2) ada hubungan apa antara cash dividend, kempampuan dari cash
payoul dan juga peluang dan investasi; (3) apa ciri-ciri atau keistimewaan
dari cash dividend payout dalam industri-industri yang berbeda. Sampel yang
digunakan pada penelitian ini adalah cross section data dari perusahaan-
perusahaan yang ftercatat di China (shanghai dan Shenzhen) Stock
Exchanges pada akhir tahun 2000. Sejumiah 299 perusahaan yang tercatat
telah dipilih secara random. Hasil peneliian Liu dan Hu (2005) dapat
dikemukakan sebagai berikut: Pertama, pembayaran cash dividend adalzh
selalu labih kecil dari laba skuntansi, Kedua, pembayaran dari cash dividend
adalah berhubungan positif dengan current refurn per share dan lolal asseis

tetapi negatif untuk debf fo assel ratio. Terakhir, hasil penelitian ini
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keputusan-keputusan dividen adalah penting karena kebijakan dividen
menyediakan suatu mekanisme pemberian isyarat untuk prospek masa yang
akan datang dari perusahaan dan dengan demikian akan mempengaruhi
nilai pasar. CFOs melakukan pertimbangan terhadap preferensi dari para
investor untuk dividends dan profil para pamegang saham ketika merancang
kebijakan dividen. CFOs juga mempunyai suatu target dividend payout ratio
tetapi juga menginginkan untuk membayar dividends dengan stabil dalam
pertumbuhan. Oleh karena itu, kebijakan dividen merupakan persoalan unfuk
CFOs dan para investor,

Liu dan Hu (2005) melakukan peneliian dengan tujuan untuk
menjawab beberapa pertanyaan, yang dapat diuraikan sebagal berikut: (1)
mengapa cash dividend dan free cash flow dengan ekuitas adalah tidak
sama.; (2) ada hubungan apa antara cash dividend, kempampuan dari cash
payout dan juga peluang dari investasi; (3) apa ciri-cifi atau keistimewaan
dari cash dividend payout dalam industri-ndustri yang berbeda. Sampel yang
digunakan pada penelitian ini adalah cross section data dari perusahaan-
perusanaan yang tercatat di China (shanghai dan Shenzhen) Stock
Exchanges pada akhir tahun 2000. Sejumlah 299 perusahaan yang tercatat
telah dipilin secara random. Hasil peneliian Liv dan Hu (2005) dapat
dikemukakan sebagai berikut: Pertama, pembayaran cash dividend adalah
selalu lebih kecil dari laba akuntansi. Kedua, pembayaran dari cash dividend

adalah berhubungan positif dengan current return per share dan tofal assets

tetapi negatif untuk debt fo assef ralio. Terakhir, hasil penelitian  ini




mengidentifikasikan bahwa Perusahaan-perusahaan dengan suatu ROE,
ONCF (Cperating Net Cash Flow) yang latih tinggi melakukan pembayaran
cash dividen yang lebih tinggi, dan itu dimiliki oleh industri tradisional;
perusahaan-perusahaan dengan sustu ROE yang lebih tinggl, ONCF yang
lebih rendah melakukan pembayaran cash dividend yang lebih rendah, dan
itu dimiliki oleh industr dengan teknologi tinggl. Liu dan Hu [2005)
menemiikan terdapat banyak perusahasn vang tidak dapat membuat
residual cash flow yang cukup, tetapi mereka tetap berinvestasi pada proyek-
proyek besar,

Baker et al. (2005) melakukan survei kepada para manajer dari
perusahaan-perusahaan yang membayar dividen yang tercatat di Oslo Slock
Exchange MNorwegia. Tujuan dar survei inl adalah untuk mengidentifikasi
faktor-faktor yang paling penting dalam membual keputusan-kepulusan
kebijakan dividen, dan untuk mempelajari pandangan-pandangan para
manajer tentang berbagai permasalahan yang berhubungan dengan dividen.
Baker et al. (2005) juga membandingkan pandangan-pandangan dari para
manajer perusahaan-perusahaan dari Norwegian dan U.S. Temuan-temuan
dari survei ini menuntun kepada beberapa kesimpulan tentang kebijakan
dividen. Pertama, faktor terpenting yang mempengaruhi kebijakan dividen
dan perusahaan-perusahasn MNorwegia adalah berhubungan dengan
earmngs.

Tegasnya adalah tingkat eamings dari periode yang bersangkutan dan

harapan earmings untuk masa mendatang, jadi merupakan stabilitas dari
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earmings. Penentu-penentu yang signifikan lainnya dari kebijakan dividen
adalah termasuk tingkat financial leverage periode yang bersangkutan dan
batasan-batasan likuiditas. Berdasarkan buki yang diperoleh, Baker et al.
(2005) juga menyimpulkan bahwa untuk faktor-faktor yang sama yang
mempengaruni  keputusan-keputusan  dividen adalah  lidak sepadan
pentingnya untuk seluruh perusahaan. Baker et al. (2005) menduga bahwa
tidak ada sekumpulan dari faktor-fakior yang bersifat universal yang
diterapkan secara sepadan untuk seluruh perusahaan, Kedua, Para manajer
dar perusahaan Norwegia memandang aturan legal dan batasan-batasan
sebagai suatu yang lebih penting daripada yang dilakukan rekan mereka di
U.S. Sebaliknya, para manajer dari perusahaan-perusahaan U.S
menempatkan pola dari dividen yang lalu sebagai suatu yang lebih penting
daripada yang dilakukan para manajer dari perusahaan MNorwegia. Ketiga,
para manajer Norwegia secara umum mendukung beberapa permyataan
yang berhubungan dengan konsep bahwa kebijakan dividen suatu
perusahaan adalah suatu permasalahan. Para manajer perusahaan
MNorwegia sangat menyetujui bahwa suatu  perusahaan seharusnya
merencanakan kebijakan dividen itu untuk menciptakan nilai yang maksimum
bagi para pemegang saham. Selanjutnya, mereka setuju bahwa suatu
kebijakan dividen yang optimal adalah suatu keseimbangan antara dividen
saat ini dan perfumbuhan masa mendatang yang memaksimumkan harga

saham. Sekalipun begitu, para manajer ini kelihatan mempunyai pandangan

yang bertentangan (ambivalent) ketika ditanya apakah suatu perubahan
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dalam cash dividends suatu perusahaan itu mempengaruhi nilai perusahaan.
Dibandingkan dengan rekan-rekan mereka U.S., responden dari perusahaan
Norwegia menyatakan banysk kurang setuju dengan gagasan bahwa
terdapat suatu hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.
Terakhir, para manajer dari perusahaan-perusahaan Norwegia menyatakan
dukungan untuk penjelasan suatu signaling untuk pembayaran dividends
daripada yang mereka lakukan untuk penjelasan suatu tax-preference.
Sekalipun  begitu, mayoritas dari langgapan-tanggapan  menunjukkan
kemenduaan (ambivalent) terhadap apakah para investor secara umum
menggunakan pengumuman dividen sebagai informasi untuk membantu
menilai harga saham suatu perusahaan

Naceur et al. (2006) melakukan studi dengan tujuan untuk menguj
apakah para manajer dari perusahaan-perusahaan yang tercatat di Tunisia
memperlancar pembayaran dividen mereka atau tidak. Selanjutnya, studi
juga bertujuan untuk menguraikan secara singkat faktor penentu utama yang
mungkin mengarahkan kebijakan dividen dan perusahaan-perusahaan di
Turisia. Naceur et al. (2008) melakukan studi ini melalul 48 perusahaan yang
lercatat di Tunisia Stock Exchange selama tahun 1996 sampai tahun 2002,
Temuan-temuan Naceur et al. adalah sebagal benkut: Pertama, perusahaan-
perusahaan dengan pendapatan yang lebih stabil dapat mengusahakan free
cash flows yang lebih besar dan jadi, membayar dividen lebih besar, Lebih

larnjut, mereka mendistribusikan dividen lebih besar kapan pun mereka

sadang bertumbuh pesat. Bagaimanapun, tidak ada konsentrasi kepemilikan
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maupun financial leverage kelihatannya yang banyak berdampak kepada
kebijakan dividen di Tunisia. Juga, likuiditas dari pasar modal dan ukuran
perusanaan secara negatif berdampak pada pembayaran dividen.

Papadopoulos dan Charalambidis (2007) melakukan penelitian
dengan tujuan untuk menginvestigasi status saat ini dan faktor-faktor
penentu dari kebijakan dividen. Sampel yang digunakan adalah perusahaan-
perusahaan yang lercatat di Athens Stock Exchange (ASE). Bank-bank dan
institusi-institusi keuangan dikeluarkan dari analisis. Selanjutnya, seluruh
perusahaan yang bdak fercatat dalam setiap tahun dari tahun 1995 sampal
tahun 2002 atau yang mempunyai data yang tidak lengkap juga dikeluarkan
F'Engl-:lasiﬁl-caa@an dari perusahaan ke dalam industri berdasarkan data tahun
2005 dan industri-industri yang mempunyai kurang dari lima perusahaan juga
dikeluarkan. Temuan-temuan dar peneliian  Papadopoulos  dan
Charalambidis secara garis besar dapat dirangkum menjadi lima pemyataan,
yaitu: 1) perubahan kebijakan payout dan tahun ke tahun adalah kecil; 2)
kebanyakan perusahaan tidak mendistribusikan dividends khusus; 3)
perbedaan antara kebijakan dividen dari perusahaan-perusahaan retail dan
yang dan perusahaan-perusahaan indusin adalah kecil {minor), 4) variabel-
variabel yang digunakan untuk menjelaskan hanya suatu proporsi kecil dari
variability kebijakan dividen; dan 5) cash flow adalah faktor penentu utama
dari kebijakan dividen.

Denis dan Osobov (2007) melakukan studi dengan bertujuan untuk

menguji dan membahas faktor-faktor yang diprediksi sebagai penentu yang
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dapat menjelaskan mengapa perusahasn membayar dividen. Denis dan
Osobov mamperiuas penelitiannya melalui pengujian bukti cross-sectional
dan time-sefies pada kecenderungan untuk membayar dividends dalam
beberapa pasar-pasar keuangan yang berkembang seperti; The United
States (U.5.), Kanada, the United Kingdom (U.K.), Jerman, Perancis, dan
Jepang yang meliputi periode tahun 1989 sampai dengan tahun 2002, Hasil
penelitian Denis dan Osobov ini menyatakan bahwa secars empiris fakior-
faktor penemtu dari pembayaran dividen menunjukkan kasamaan diantara
negara-negara yang diteliti. Dalam keenam Megara yang diteliti dividen
dipengaruhi oleh: Firm Size, Profitability, Growth Opporfunities dan
Earmned/Contributed Equity Mix (Ratio Retained Earning to the Book value of
tofal Equity) REYBEL.

2.9 Kajian Teori tentang Nilai Perusahaan

MNilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan,
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat nilal perusahaan juga tinggi. Tujuan utama perusahaan menurut
theory of the firm adalah untuk memaksimumkan kekaysan atau nilai
perusahaan (valve of the firm) (Salvatore, 2008). Memaksimalkan nilai
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan, Menurut

Husnan {2000} nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar

pleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut
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Keown (2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat becharga
hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham,

Pengertian nilai perusahaan menurut Suad Husnan dan Enny
Fudjiastuti (2002:7) menyatakan bahwa, nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut
dijual, semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar kemakmuran yang
axan ditenma cleh pemilik perusahaan.

Sedangkan pengertian nilai perusahaan menurut Agus Sartono (2001)
menyatakan bahwa, nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi.

Memaksimumkan nilai perusahaan (atau harga saham) tidak identik
dengan memaksimumkan laba per lembar saham (eaming per share, EPS).
Hal ini karena disebabkan oleh :

1. Memaksimumkan EPS mungkin memusatkan pada EPS saat ini.
2. Memaksimumkan EPS mengabaikan nilai waktu uang.
3. Tidak memperhatikan faktor risiko.

Perusahaan mungkin mamperoieh EPS ywang tinggi pada saat ini,
tetapi apabila pertumbuhannya diharapkan rendah, maka dapat saja harga
sahamnya lebih rendah apabila dibandingkan dengan perusahaan yang saal

ini mempunyai EPS yang lebih kecil. Dengan demikian memaksimumkan

milai perusahaan juga fidak identik dengan memaksimumkan laba, apabila
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laba diartikan sebagai laba akuntansi (yang bisa dilihat dalam laporan rugi
laba perusahaan).

Sebaliknya memaksimumkan nilai perusahaan identik dengan
memaksimumkan laba dalam pengertian ekonomi (economic profit). Hal ini
disebabkan karena laba ekonomi diarikan sebagai jumlah kekayaan yang
bisa dikonsumsikan tanpa membuat pemilik kekayaan tersebut menjadi lebih
miskin. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada
kinerja perusshaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
depan.

Nuriela dan Islahuddin (2008) menjelaskan bahwa enterprise value
(EV) alau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan
konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai
perusahaan secara kesefuruhan, Sedangkan Wahyudi (2008) dalam Nuriela
dan Islahuddin (2008) menyebutken bahwa nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut
dijual. Dalam penilaian perusahaan tferkandung unsur proyeksi, asuransi,
perkiraan, dan judgment. Ada beberapa konsep dasar penilaian yaitu : nilai
ditentukan untuk suatu wakiu atau periode tertentu; nilai harus ditentukan
pada harga yang wajar, penilaian tidak dipengaruhi oleh kelompok pembali
tertentu.

Menurut Christiawan dan Tarigan {(2007), ada bebarapa konsep yang

menjelaskan nilai perusahaan yaitu nilai nominal, nilai intrinsik, nilai likuidasi,
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nilai buku, nilai paser dan nilai intrinsik. Nilai nominal adalah nilai yang
tercantum secara formal dalam anggaran dasar perseroan. Nilai likuidasi
adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban
yang herus dipenuhi. Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung
dengan dasar konsep akuntansi. Nilai pasar adalah harga yang terjadi dan
proses tawar-menawar di pasar saham sedangkan konsep yang paling
representatif untuk menentukan nilai sustu perusahaan adalah konsep
nirinsik. Nilal perusahaan dalam kensep nilai intrinsik ini bukan sekedar
harga dari sekumpulan nilai aset, melainkan nilai perusahaan sebagal entilas
bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan dikemudian hari.

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting arlinya bagi suatu
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan
perusahaan. Penilaian perusahaan mengandung unsur proyeksi, asuransi
dan judgemeant.

Secara umum banyak metode dan teknik yang telah dikembangkan
dalam penilaian perusahaan, di antaranya adalah : a) pendekatan laba
antara lain metode rasio tingkat laba atsu price eaming ralfio, metode
kapitalisasi proyeksi laba;, b) pendekatan arus kas antara lain metode
diskonlo arus kas; c) pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan
dividen: d) pendekatan aktiva antara lain metode penilaian akbiva; e)

pendekatan harga saham; f) pendekatan economic value added (Suharli,

2002). Pada dasarmya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan
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nilai perusahaan. Akan tetapi di balik tujuan tersebut masih terdapat konflik
antara pemilik perusahaan dengan penyedia dana sebagai kreditur. Jika
perusahaan bedalan lancar, maka nilai =aham perusahaan akan meningkat,
sedangkan nilai hutang perusahaan dalam bentuk obligasi tidak terpengaruh
sama sexall. Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai dari saham kepemilikan bisa
merupakan index yang tepat untuk mengukur tingkat efextifitas perusahaan

Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan manajemen keuangan
dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilal  saham  kepemilikan
perusahaan, atau memaksimalisasikan harga  saham. Tujuan
memaksimumkan harga saham tidak berarti bahwa para manajer harus
berupaya mencari kenaikan nilal saham dengan mengorbankan para
pemegang obligasi. Nilai perusahaan dapat juga dilihat melalui nilai pasar
atau nilai buku perusahaan dan ekuitasnya.

Menurut Fama (1978) nilai perusahaan akan tercermin dari harga
sahamnya. Harga pasar dan saham perusshaan yang terbentuk antara
pembeli dan penjual disaat terjadi fransaksi disebut nilai pasar perusahaan,
karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai asel perusahaan
sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar
saham sangat dipengaruhi oleh peleang-peluang investasi. Adanya peluang
investasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan
dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja

perusahaan juga baik. Nilai perusshaan dapat tercermin dari harga
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sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan nila perusahaannya
juga baik. Karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang
saham,

Teori organisasi dan kerporasi modern dari Marshal (1920, dalam
Berle dan Means, 1933) telah banyak diterapkan dalam perusahaan-
perusanaan besar dan modern sampai saat ini. Teori in menyatakan bahwa
dalam suatu organisasi harus terdapat pemisahan yang tegas antara
akltivitas pengendalian dengan aktivitas operasional, dalam hal ini harus
terdapal pemisahan antara Board of Directors sebagai reprasentasi dari
pemegang saham yang melakukan fungsi pengendalian atas operasional
perusahaan dan Board of Management-CEO sebagai pihak yang
menjalankan operasional perusahaan, Perkembangan selanjutnya, teor
keagenan (agency theory) menyatakan bahwa perusahaan vyang
memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan akan rentan
ternadap konflik keagenan (Jensen dan Meckling, 1976). Hal ini disebabkan
gengan adanya pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsipal
dan manajer sebagai agen, maka manajer pada akhirnya akan memiliki hak
pengendalian yang signifikan dalam hal bagaimana mereka mengalokasikan
dana investor (Jensen dan Meckling, 1976; Eisenhardl, 1989; dan Shieifer

dan Vishny, 1957). Asumsi dasar dalam agency theory adalah bahwa

manajer akan bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan
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untuk kepentingan pribadi sebelum memanuhi kepentingan para pemegang
saham.

Perilaku oportunistik manajerial dalam kaitannya dengan pencapaian
nilal perusahaan, dapat digambarkan melalui fungsi-fungsi pengelolaan
Keuangan perusahaan, yaitu fungsi investasi, pendanaan, dan fungsi dalam
menjalankan kebijakan dividen. Jensen (1986) berpendapat bahwa manajer
pada perusahaan publik memiliki insentif untuk melakukan ekspansi melebihi
ukuran optimal, meskipun ekspansi tersebut dilakukan pada proyek yang
memiliki net present value (NPV) negatif. Kondisi overnvestment ini
dilakukan dengan menggunakan dana internal vang dihasilkan oleh
perusahaan dalam bentuk free cash flow. Masalah free cash flow merujuk
pada aklivitas manajer yang lebih menyukai melakukan investasi {meskipun
dengan NPV negatif) dari pada membaginya dalam bentuk dividen. Manajer
tertarik untuk menanamkan modal dalam rangka meningkatkan pertumbuhan
dan penurunan risiko perusahaan melalui diversifikasi, walaupun mungkin
hal ini tidak selalu meningkatkan kesejahteraan pemegang ssham, Bethel
dan Julia (1993). Hasil penelitian Grand Jammine dan Thomas sebagaimana
dikutip oleh Bethel dan Julia {1993}, menunjukkan bahwa manajer dari
perusahaan publik cenderung untuk memperluas dan melakukan diversifikasi
perusahaan, walaupun hal itu tidak meningkatkan nilai perusahaan.

Managenal opporfunism hypothesis sebagaimana diungkapkan oleh

Jensen (1986), menyalakan bahwa para manajer mempunyai

kecenderungan uniuk menahan cash, menyediakan mereka untuk
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mangkonsumsi lebih banyak penghasilan tambahan, menggunakan dalam
membangun  kerajaan, dan menginvestasikan dalam proyek-proyek dan
pendapatan yang mungkin meningkatkan gengsi pribadi mereka tetapl tidak
bermanfaat bagi para pemegang saham (Jiraporn dan Ning, 2008).
Disamping itu manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan
hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimisasi nilai perusahaan,
melainkan untuk  kepentingan oporlunistik merska, Hal ini  akan
mengakibatkan beban bunga pinjaman dan risiko kebangkrutan perusabaan
meningkat, karena agency cost of debf semakin tinggi. Meningkatnya biaya
keagenan tersebutl pada akhirnya akan berpengaruh pada penurunan nilai
perusahaan. Dengan demikian perilaku oportunistik manajerial fidak
menciptakan atau meningkatkan nilai perusahaan, tetapi sebaliknya akan
mearusak atau menurunkan nilai perusahaan,

Teori keagenan menyatakan bahwa agency problem dapat diatasi
dengan melakukan beberapa mekanisme kontrol salah satunya adalah
dengan meningkatkan dividend payout ratio, yang akan mengakibatkan tidak
tersedia cukup banyak free cash flow dan manajemen lerpaksa mencar
pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya (Crutchley dan Hansen,
1989). Rozeff (1982) mengemukakan bahwa pembayaran dividen adalah
galah salu cara untuk mengurangl agency cost of eguity karena konflik
antara manajemen dengan pemegang saham akan berkurang. Pembayaran

dividen menunjukkan bahwa manajemen mengelola perusshaan dengan

baik dan dapat menjadi signal yang positif bagi para pemegang saham untuk
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reinvestasi dalam perusshaan, Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984)
menjelaskan bahwa pembayaran dividen akan mengurangi sumber-sumber
dana yang dikendalikan olsh manajer, sehingga mengurangi kekuasaan
manajer dan membuat pembayaran dividen mirip dengan monitoring capital
market yang teradi jika perusahaan memperoleh modal baru dari pihak
eksternal, sehingga mengurangi biaya keagenarn.

Fembayaran dividen dipahami dapat mengurangi permasalahan
keagenan, namun penelitian yang membahas hubungan langsung antara
dividen dan nilai perusahaan sampai saat ini hasilnya masih ambigu (Jensen
dan Smith, 1984). Miller dan Modigliant (1951) mengemukakan bahwa
dengan asumsi pasar sempuma, perilaku rasional dan kepastian yang
sempurna, menemukan hubungan bahwa nilai perusahaan dan kebijakan
dividen adalah tidak relevan. Hasil-hasil penelitian Black dan Scholes (1974),
Miller dan Scholes (1978), dan Jose dan Stevens (1989) mendukung
argumentasi dividend irrefevant theory inl. Bagaimanapun, dalam praktek-
prakiek di pasar secara nyata, ditemukan bahwa kebijakan dividen
nampaknya menjadi permasalahan, dan melonggarkan satu atau lebih dari
asumsi~asumsi pasar modal yang sempumna adalah sebagai suatu dasar
telah terbentuknya teori-teori yang menjadi tandingan dan teori kebijakan
dividen tersebut.

Muncul beberapa studi empiris yang menolak dividend irefevance

theory dan mendukung bird-n-hand theory sebagai suatu teori relevansi

dividen dari Gordon dan Lintner (1963), Long (1878), dan Sterk dan
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Vandenberg (1990). Selanjutiya muncul Teor tax preferance yang
menyatakan bahwa rendahnya dividend payout ratio akan menjadikan lebin
rendahnya tingkal pengembalian yang disyaratkan dan pada gilirannya akan
meningkatkan penilaian terhadap ssham-saham perusahaan (Brennan,
1970). Beberapa studi seperti Litzenberger dan Ramaswamy (1979), Poterba
and Summers, (1984), dan Barclay (1987) telah menyajikan bukli empiris
dalam mendukung dar argumentasi pengaruh pajsk. Sedangkan yang
lainnya, seperti Black dan Scholes (1574), Miller dan Scholes (1882), dan
Morgan dan Thomas (1988) mempunyai temuan-temuan yang berientangan
dangan ity atau menyediakan penjelasan yang berbeda. Dengan demikian,
dampak dari kebijakan dividen lerhadap nilai perusahaan itu sampai saat ini
adalah masih simpang siur,

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai
pasar perusahaan. Rasio tersebul dapal memberikan indikasi bag
manajeman mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan
dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan, Ada beberapa rasio untuk
mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin's @ Rasio ini dinilai
bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin's Q
memasukkan semua unsur hutaryg dan modal saham perusahaan, tidak
hanya saham biasa saja dan tidak hanya ehkuilas perusahaan yang
dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. Dengan memasukkan

seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus pada satu

tipe invester saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk
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Vandenberg (1880). Selanjutnya muncul Teor fax preference yang
menyatakan bahwa rendahnys dividend payout ralio akan menjadikan lebih
rendahnya tingkal pengembalian yang disyaratkan dan pada gilirannya akan
meningkatkan penilaian terhadap saham-saham perusshaan (Brennan,
1870). Beberapa studi seperti Litzenberger dan Ramaswamy (1979), Poterba
and Summers, (1984), dan Barclay (1987) telah menyajikan bukti empiris
dalam mendukung dari argumentasi pengaruh pajak. Sedangkan yang
lainnya, seperti Black dan Scholes (1974), Miller dan Scholes (1982), dan
Morgan dan Thomas (15998) mempunyai temuan-temuan yang bertentangan
dengan itu atau menyediakan penjelasan yang berbeda. Dengan demikian,
dampak dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan itu sampai saat ini
adalah masih simpang siur.

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengstahui nilal
pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bag
manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan
dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk
mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin's (. Rasio ini dinilai
bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin's Q
memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, lidak
hanya ssham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang
dimasukkan namun seluruh asset perusahaan, Dengan memasukkan
seluruh asset perusahaan berarli perusahaan tidak hanya terfokus pada salu

lipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk
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kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya
dari ekuitasnya saja tetapi juga dan pinjaman yang diberikan olsh kreditur
(Sukamulja, 2004).

Jadi semakin besar nilai Tobin's Q menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena
semakin besar nilai pasar assel perusahaan dibandingkan dengan nilai buku
assel perusahaan maka semakin besar kerelaan invesior untuk
mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan tersaebut
(Sukamulja, 2004).

Menurut Indriyo (2002), aspek-aspek sebagai padoman perusahaan
untuk memaksimalkan nilai perusahaan adalah sebagai barikut
1. Menghindari risiko yang tinggi

Bila perusahaan sedang melaksanakan operasi yang berangka panjang,
maka harus dihindari fingkat risike yang tinggi. Proyek-proyek yang
memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi mengandung risiko yang
tinggi perlu dihindarkan, Menerima proyek-proyek tersebut dalam jangka
panjang berarti suatu kegagalan yang dapat mematahkan kelangsungan
hidup perusahaan,
2. Membayarkan dividen

Dividen adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh
perusahaan. Dividen harus sesuai dengan kebuluhan perusahaan
maupun kebutuhan para pemegang saham. Pada saat perusahaan

sedang mengalami pertumbuhan dividen kemungkinan kecil, agar
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pefusahaan dapat memupuk dana yang diperukan pada saat
pertumbuhan it Akan tetapi jika keadaan perusahaan sudah mapan
dimana pada saat itu penerimaan yang diperoleh sudah cukup besar,
sedangkan kebutuhan pemupukan dana tidak begitu besar maka dividen
yang dibayarkan dapat diperbesar, Dengan membayarkan dividen secara
wajar, maka perusahaan dapat membantu menarik para investor untuk
mencari dividen dan hal ini dapat membantu memelihara nilal
perusahaan.

. Mengusahakan pertumbuhan

Apabila perusahaan dapal mengembangkan penjualan, hal ini dapat
berakibat terjadinya keselamatan usaha di dalam persaingan di pasar,
Maka perusahaan yang akan berusaha memaksimalkan nilal perusahaan
harus secara terus-menerus mangusahakan pertumbuhan dan penjualan
dan penghasilannya,

. Mempertahankan tingginya harga pasar saham

Harga saham di pasar adalah merupakan perhatian utama dan perhatian
manajer keuangan untuk memberikan kemakmuran kepada para
pemegang saham atau pemilik perusahaan. Manajer harus selalu
berusaha ke arah itu untuk mendorong masyarakat agar bersedia
menanamkan uangnya ke dalam perusahaan itlu. Dengan pemilihan
investasi yang tepat maka perusahaan akan mencerminkan pefunjuk
sebagai tempal penanaman modal yang bijgksana bagl masyarakat. Hal

ini akan membantu mempertinggi nilai dari perusahaan.
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Weston & Copeland {1997) menyatakan bahwa ukuran yang paling

tepat digunakan dalam mengukur nilai perusahaan adalah rasio penilaian

s

(valuation), karena rasio tersebut mencerminkan rasio (risiko) dengan rasio
hasil pengembalian. Rasio penilaian sangat penting karena rasio lersebut
berkaitan langsung dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan dan
kekayaan para pemegang saham.

Rasio penilaian tersebut adalah market value ratio yang terdiri dari 3
macam rasio yaitu pnice earning rafio, price/cash flow ratio dan price o book
value rafio. Price eaming ratio adalah rasio harga per lembar saham
ternadap laba per lembar saham. Rasio inl menunjukkan berapa banyak
jumlah rupiah yang hares dibayarkan oleh para investor untuk membayar
setiap rupiah laba yang dilaporkan. Pricescash flow ratio adalah harga per
lembar saham dengan dibagi oleh arus kas per lembar saham. Sedangkan
Price to book value ratic adalah sualu rasio yang menunjukkan hubungan
antara harga pasar saham perusahaan dengan nilai buku perusshaan
(Weston & Copeland, 1997).

Nilai perusahaan dapat diukur dar expecfed value melalui arus kas
maupun dari nilai history melalui asset perusahaan. Erdikha Eht (2011),
menyatakan nilai (value) suatu asset adalah nilai sekarang (present valua)
dari arus kas imbal hasil yang diharapkan (expected cash flow). Untuk
mengkonfersikan aliran cash flow menjadi nilai saham harus mendiskontokan

aliran tersebut dengan tingkat bunga yang diminta investor (required rate of

refurn).

———————————————————
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2.10 Hubungan Antar Variabel

2.10.1 Pengaruh komite audit, struktur modal dan struktur kepemilikan
manajerial terhadap manajemen laba

Feran komite audit sangat penting untuk mempengaruhi kualitas laba
perusahaan karena salah satu informasi penting yang tersedia untuk publik
dan digunakan investor untuk menilai perusahaan. Investor sebagai pihak
luar tidak dapat mengamatli secara langsung kualitas sistem informasi
perusahaan (Tech dan Wong 1993, dalam Suryana, 2005) sehingga
persepsi mengenai kinera komite audit akan mempengaruhi  perilaian
investor terhadap kualitas laba perusahaan. Penalitian mengenal kualitas
komite audit telah banyak dilakukan, di antara penelitian terdahulu berhasil
membuktikan keterkaitan kualitas audit dengan praktik manajemen laba,
Zhou (2004), meneliti manajemen laba di sektor perbankan menamukan
bahwa terdapat hubungan negatif antara jumlah pertemuan komite audil,
keahlian tata kelola komite audit dan jumlah pertemuan komite audit dengan
direksi terhadap manajemen laba. Hal tersebut didukung olah penslitian
Trihartati (2008) yang menguji pengaruh karakteristik komite audit terhadap
manajemen laba. Hasil penelitian ini adalah bahwa independensi secara
signifikan berpengaruh negatlif terhadap manajemean laba. Penslitian yang
dilakukan oleh Chtourou et al.(2001) dan Klein (2002), yang menguji tentang
independensi komite audit dan manajemen [aba, menyatakan bahwa
proporsi direktur independen komite audit mempunyai hubungan yang

negatif dengan manajemen laba.

e ——————————————————
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Jensen ((1986) menjelaskan bahwa peningkatan hutang akan
mengurangi free cash flow (Ross et al, 2000) mendefinisikan free cash flow
sebagai kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau
pemegang saham yang tidak diperukan untuk modal kerja atau investasi
pada asset letap karena sebagian besar free cash flow untuk membayar
hutang sehingga tidak ada free cash flow dalam perusahaan yang dapat
dimanfaatkan oleh manajemen untuk melskukan tindakan-tindakan demi
kepentingan manajemen yang merugikan pemegang saham. Bila cukup
banyak free cash flow dalam perusahaan maka dengan pengawasan yang
tidak efeklif dari pemegang sahan akan menciptakan tindakan manajemen
untuk menggunakan cash flow demi kepentingan sendiri.

Menurut Sartono, {2001) cara yang terbalk untuk memahami
penggunaan yang lepat dar leverage keusngan adalah menganalisis
dampaknya atas kemampuan untuk mamperoleh laba. Dalam manajemen
keuangan, leverage adalah penggunaan asssts dan sumber dana (Sources
of fund) oleh perusahan yang memiliki biaya tetap dengan maksud agar
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham,

Strukfur modal adalah hasil atau akibat dari pengunaan leverage
keuangan menggambarkan targei komposisi hutang dan ekuitas dalam
jangka panjang pada sustu perusahaan, Berkaitan dengan target stukiur
modal ini ada dua hal yang perlu diperhatikan. Perlamsa, perubahan
komposisi  struktur modal mempengaruhi  nilai  perusahaan  melalui

peningkatan atau penurunan nilai pasar sekuritas perusahaan,
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peningkatan atau penurunan nilai pasar sekuritas perusahaan,
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Weston dan Brigham (1990) menyatakan bahwa secara konseptual,
perusahaan mempunyai sejumiah resike yang melekat pada operasinya yaitu
fsiko bisnis. Dengan mengunakan hutang dan saham preferen (financial
leverage), dimana return atas hutang atau saham preferen sifainya tetap
maka operasi akan meningkat yang akibatnya risiko bisnis juga akan
meningkat.

Perilaku manajemen oleh manajer yang berawal dari konflik
kepentingan terssbut dapat diminimumkan melalii sualu  mekanisme
monitoring  yang bertujuan  untuk  menyelaraskan (aligment) berbagai
kepentingan tersebut, Dengan memperbesar kepemilikan saham perusahaan
oleh manajemen (managenal ownership) Jensen dan Meckling (1978),
sehingga kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapal
disejajarkan dengan kepentingan manajer.

Secara umum dapat dinyatakan bahwa persentase tertentu
kepemilikan saham oleh pihak manajemen (kepemilikan manajerial)
cenderung mempengaruhi tindakan manajemen laba (Boediono, 2005).
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa prakiek manajemen |aba
dapat diminimumkan dengan menyslaraskan perbedaan kepentingan antara
pemilik dan manajemen dengan cara memperbesar kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen (managerial ownership). Warfield et al (dalam
Midiastuty dan Machfoedz, 2003) menyatakan adanya kepemilikan

manajérjal dapat mengurangi dorongan manajer untuk melakukan tindakan

manipulasi sehingga laba yang dilaporkan merefieksikan keadaan ekonomi
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yang sebenamya dari perysahaan tersebut,

Dari sudut pandang teor akuntansi, manajemen laba sangat
ditentukan oleh motivasi manajer perusahaan, Mativasi yang berbeda akan
menghasilkan besaran manajemen laba yang berbeds, seperti antara
manajer yang juga sekaligus sebagai pemegang saham dan manajer yang
lidak sebagai Pemegang saham. Dua hal tersebut akan mempengaruhi
manajemen laba, sebab kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan
kebijgkan dan pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi yang
diterapkan pada perusahaan vang mereka kelola,

Secara umum dapat dikatakan bahwa parsentase tertentu kepemilikan
saham oleh pihak manajemen cenderung mempengaruhi  tindakan
manajemen laba (Gideon, 2005). Warfield et al., (1995) menemukan adanya
hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan discretionary accruals
sebagai ukuran dar manajemen laba dan berhubungan positif antara
kepemilikan manajerial dengan kandungan informasi dalam laba. Hasil yang
sama juga diperoleh Jensen dan Meckling (1976), Dhaliwal et al, (1982),
Morck et al. (1988) dan Pratana dan Mas'ud (2003).

2.10.2 Pengaruh struktur modal dan struktur kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan dividen

Modigliani dan Miller {1963) menyatakan kebijakan deviden secara

langsung berhubungan dengan teor struktur modal. Jika suatu perusahaan

membayar deviden, memang lerus mengalami penurunan tingkat

pembiayaan modal equity dari dana intemal, dan sebagai konsekuensi
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mungkin memeriukan sumber pembiayaan eksternal

Menurut  pro-dividend school, pelaku pasar lebih memilih untuk
menerima penerimaan dari modal yang diinvestasikan dalam saham dalam
bentuk dividen. Dalam pendapat mereka, dividen yang jauh lebih pendapatan
tertentu dari modal keuntungan dari panjuslan sekuritas (Sierpinska 1939),
yang anb-dividend school di sisi lain mengasumsikan bahwa membayar
deviden menyebabkan pPenuwunan harga saham. Dalam pendapat dari
itzenberger dan ramaswamy, membayar deviden terhubung dengan
kebutuhan menghabiskan uang tunai, yang secara berkala mengarah ke
kesalahan kebijakan pembayaran dividen. (Litzenberger dan Ramaswamy
tahun 1979).

Kebijakan dividen telah dianggap sebagai kebijakan yang lebih penting
dan kebijakan perusahaan pada umumnya. Kebijakan deviden merupakan
sebuah kontrol terhadap perusahaan uniuk mengurangl  berbagai
kepentingan yang saling bertentangan, pemegang saham dan manajer
pemegang saham karena tertarik pada semakin deviden, manajer tetapi lebih
memilih untuk mempertahankan laba. Jensen (1986) berpendapat bahwa
manajer lebih memilih untuk mempertahankan laba bersih  bukan
memberikan kepada pemegang saham sebagal dividen, I".-'Ianajn-ar Iingin
menggunakan sumber daya pertumbuhan perusahaan serta untuk manfaat

pribadi.
Eckbo dan verma, (1994) secara empiris menunjukkan bahwa dividen

menurun dengan meningkatkan kekuatan kepemilikan manajerial dan juga
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berpendapat bahwa dalam manajer perusahaan yang dikendalikan di mana
mereka memiliki kekuasaan mutlak, Chen et al. , (2005) juga menunjukkan
sebuah hubungan negsiif antara mangjemen dan deviden kepemilikan
kebijakan dan lebih jauh lagi berpendapat bahwa kepemilikan manajemen
adalah negatif tarkait dengan kinerja perusahaan di Hongkong,
2.10.3 ;‘Tﬂngamh komite audit, Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan
anajerial terhadap Nilai Perusahaan

Untuk  mengurangi biaya keagenan dapat dilakukan dangan
peningkatan insiders ownership, Agency problem bisa dikurangi bila manajer
mempunyai kepemilikan saham dalam perusahaan (Jensen and Meckling
(1576). Hal ini perlu sebab akan terjadi penyebaran pengambilan keputusan
dan risiko. Para manajer umumnya mempunyai kecenderungan untuk
menggunakan kelebihan keuntungan untuk  konsumsi  dan perilaku
oportunistik. Para manajer juga mempunyal kecenderungan untuk
menggunakan hutang yang tinggi bukan untuk memaksimumkan nilai
perusahaan, melainkan untuk kepentingan oportunistik manajer. Hal ini akan
meningkatkan beban bunga hutang karena risiko kebangkrutan perusahaan
yang meningkat, sehingga agency cost of debt semakin tinggi. Agency cost
of debf yang tinggi pada gilirannya akan berpengaruh pada penurunann nilai
perusahaan, Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak insiders, maka

insiders akan ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan-keputusan

yang diambilnya, namun juga akan menanggung risiko secara langsung bila
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nepulusan itu salah. Dengan demikian kepemilikan saham oleh insider
merupakan insentif untyul meningkatkan kinerja perusahaan,

urriaga dan Sanz (1998) yang menyatakan bahwa hubungan struktur
kepemilikan manajerial dan nijaj perusahaan merupakan hubungan non-
monatonik. Hubungan non-monotonik timbyl karena adanya insentif yang
dimilii manajer dan mareka berusaha untuk melakukan pensejajaran
kepentingan dengan  oufsider cwnership dengan cara meningkatkan
kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan meningkat.

Jensen dan Meckling (1976). Jensen dan Meckling (1876)
menyatakan salah satu cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan
meaningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen. Proporsi kepemilikan
saham yang dikontrol oleh manajer dapat mempengaruhi kebijakan
perusahaan. Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan
manajamen dan pemegang saham (outsider ownership), sehingga akan
mempercleh manfaat langsung dari kepulusan yang diambil serta
menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan
yang salah. Pernyataan tersebut menyatakan bahwa semakin besar PrOpors
kepemilikan manajemen pada perusahaan, maka manajemen cenderung
lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang notabens adalah dirinya
sendiri . Dalam kerangka ini, peningkatan insiders ownership akan

mengurangi konflik keagenan, Pengurangan ini potensial bagi misalokasi

resources yang sia-sia dan pada gilirannya meningkatkan nilal perusahaan.
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Sementara itu Leland dan Pyle (1977) berpendapat bahwa insider
berkeinginan untuk menginvestasikan modainya kedalam proyek mereka
yang berkualitas, dan hal nj dapat mengindikasikan bahwa ekuitas yang
dipegang oleh insider dapal bertindak sebagai signal nilai perusahaan
viermalen (1981) membuktikan bafwa dalam penilaian terhadap pembalian
kembali saham yang telah dijual, para investor memandang proporsi

pemegang saham insider sebagai informasi penting.

2.10.4 Pengaruh manajemen laba dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan

FPada temuan Savoy (2006), perusahaan jerman yang memiliki
investasi tinggi cenderung melaporkan lebih banyak discretionary accrual
pada laba mereka, sebaliknya. Kasana et al dalam shah et al (1996) adalah
yang pertama memperkenalkan ide deviden mendorong manajemen laba,

Berdasarkan pandangan kesepakatan eksplisit mereka pada
perusahaan-perusahaan nondinansial di Finlandia, para pemegang saham
kelembagaan utama meminta hasil yang finggi pada kepemilikan saham
mereka dan demikian mengharapkan aliran deviden yang rata (smooth). Hal
ini memaotivasi perusahaan untuk melakukan manajemen laba  untuk
menunjukkan income yang cukup tinggi untuk pembayaran deviden, Oleh
karena itu di Finlandia selama 1870-1889, laporan laba tergantung pada

deviden berdasarkan target laba.
Kato et al dalam shah et al (2002) dalam penelitiannya menyediakan

bukti dari deviden memotivasi manajemen laba. Hasil mengungkapkan
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hubungan langsung antarg Manajemen laba dan kebijakan pembayaran

deviden pada bank-bank Jepang. Menurut mereka ketika deviden

mendorong motivasi dibalik manajemen laba menghilang, tingkat income
menejemen A & D menjadi rendah secara signifikan.

Teori signaling menjelaskan bahwa manajemen memberi sinyal untuk
mengurangi asimetri informasi. Manajer perusahaan memberi sinyal kabar
baik maupun kabar buruk kepada pihak luar perusahaan. Jike perusahaan
buruk, manajer melakukan manajemen laba untuk mermberikan sinyal buruk
dengan tujuan memberikan informasi  kepada pasar bahwa Mmanajer
mempunyai integritas, bertindak jujur, dan mempunyai keyakinan dapat
mengatasi masalah yang dinadapi, Selain untuk menujukkan kualitas
manajerial, dengan memberi sinyal buruk sebagaimana adanya, manajer
berharap memperoleh apresiasi pasar untuk menahan penurunan harga
saham perusahaan,

Muslikh {1995) bahwa kebijakan dividen berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan (harga saham). Teori ini didukung juga dengan
penilaian atas perusahasn yang dinilai berdasarkan aliran kas yang akan
diterima oleh pemegang saham. Dividen merupakan aliran kas masuk bagi
pemegang saham, jadi semakin tinggi dividen, pemegang saham semakin
sejahtera alau kaya.

Sejalan dengan Lintner (1962), Gordon (1963), Bhattacharya (1979)

tentang bird in the hand theory, pemegang saham lebih menyukai dividen

tinggi karena memiliki kepastian yang linggi dibandingkan dengan dividen
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yang akan dibagikan dj Masa depan dan capifal gains. Menunst Rozeff

(1982) pembayaran dividen berisi

informasifisyarat tentang prospek

perusahaan di masa yang akan datang. Pendapat Rozefi didukung hasil

penelifian yang dilakukan gjeh Charest (1978), Aharony & Swary (1580}, dan

Asquith & Mullins (1984), bahwa Pengumuman meningkatnya dividen telah

meningkatisan refurn saham, dan dapat digunakan untuk menangkal isu-isu

yang tidak diharapkan Perusahaan di masa yang akan datang,

2.11 Penelitian Terdahulu

1.

Fitria, Rani (2009) Pengaruh Kepemilikan, Dewan Komisaris, Dan Komite
Audit Terhadap Manajemen Laba, Kinerja Dan Nilai Perusahaan (Studi
Perusahaan Manufaktur Yang List Di BEI Periode 2004 - 2007). Good
Corporate Governance (GCG) merupakan suatu mekanisme yang
digunakan untuk menyelaraskan berbagal kepentingan di  dalam
perusahaan. Peneliian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana
keberadann Corporate Governance yaitu kepemilikan, dewan komisaris,
dan komite audit mampu mempengaruhi praktik manajemen laba di
perusahaan dan juga bagaimana pengaruh Corporate Gowvemnance
terhadap kinerja perusahaan (ROI) dan jugu pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan (PBV). Melode slatistk yang digunakan adalah analisis
regresi berganda. Sampe! penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2007. Berdasarkan hasil pengujian

hipotesis dapat diambil kesimpulan bahwa kepemilikan institusional

mampu mempengaruhi nilai perusahaan dan proporsi dewan komisaris




125

MAmPY Mempengaruhi kinerja perusahaan Hal ini menunjukkan bahwa
institusi dan dewan komisaris telah dapat menjalankan fungsinya secara
efeklif dan efisien. Namun dalam penelitian ini tidak satupun komponen
corporate goverance mampy mempengaruhi praktik manajemen laba.

- Antonia (2008), dengan judul peneliian Analisis Pengaruh Reputasi
Auditor, Proposi Dewan Komisaris Independen, Leverage, Kepemilikan
Manajerial dan Proporsi komite Audit Independen Terhadap Manajemen
Laba, Hasil penelitian yang didapat, (1).Komisaris independen tidak
berpengaruh terhadap  manajemen laba dan (2).Komite audil
berpengaruh secara signifikan negatif terhadap manajemen laba.

. Rahnamay dan Nabavi (2010) “The Effect of Board Composition and
Ownership Concentration on Eamings Management: Evidence from
IRAN™.  Variabel Independen: Dewan komisaris  independen,
Kepemimpinan dewan (CEO-Chair Dualily), Kosenirasi kepemilikan
Variabel dependen: Discrefionary accrual Variabel Kortrol - Ukuran
perusahaan, Leverage. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah
(1) Kemisaris independen berpengaruh secara signifikan negatif terhadap
manajemen laba dan (2) Komisaris independen berpengaruh secara
signifikan negatif terhadap manajemen laba.

. Muryaman dan Rusmin (2008) "The Effect Corporate governance
Mechanisms on Eaming Management”. Variabel Independen: Auditor

spesialisasi industri, Kepemilikan manajerial, Kosentrasi kepemilikan:

Variabel Dependen: Manajemen Laba. Hasil dari penelitian ini adalah: (1)
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Kepemili e
pemilikan - manajerial  gan Kosenfrasi  kepemilikan  berpengaruh

signifikan negatif terhadap manajemen laba dan (2) Auditor spesialisasi
industri tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba,

Lastanti (2004) "Hubungan Struktur Corporate governance
Dengan Kinerja Perusahaan dan Reaksi Pasar®. Hasil dari penelitian ini
adalah: Independensi dewan komisaris berpengaruh pesitif signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun belum berpengaruh secara signifikan
terhadap kinerja keuangan. Sementara varigbel kepemilikan institusional
dan tingkat konsentrasi kepemilikan belum berpengaruh secara signifikan

baik terhadap nilai perusahaan maupun kinerja keuangan.

. Kusumadevie, Steffira (2013). Pengaruh Corporate Governance

Terhadap Nilai Perusahaan dengan Manajemen Laba sebagai Variabel
Intervening. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh praktik
corporate  govemance terhadap manajemen laba manajemen laba
terhadap nilai perusahaan, praktik corporate governance terhadap nilai
perusahaan, dan apakah tindakan manajemen labs merupakan variabel
pemediasi pada hubungan antara praktik corporale governance dengan
nifai rﬁerusahaan Praktik corporate governance terdiri dari kepemilikan
manajerial, kepemilikan insfitusional, proporsi dewan Kkomisaris
indepanden, jumlah komite audit. dan kualitas audit. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufakiur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2007-2010.

Terdapat B4 sampel yang memenuhi kriteria sebagai sampal penelitian,
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Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian
Nl menggunakan  analisis regresi linier berganda, Hasil penelitian
Menunjukkan - bahwa kepemillkan manajerial dan proporsi  dewan
Komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap manajermen
laba dan nilai perusahaan. Jumiah komite audit memiliki pengaruh
terhadap manajemen laba, namun tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan kepemilikan institusional dan kualitas audit fidak
berpengaruh secara signifikan baik terhadap manajemen laba maupun
nilai parusahaan. Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa manajemen
laba bukan merupakan variabel intervening pada hubungan antara praktik
corporate governance dan nilaj perusahaan,

- Pablo deAndre’s Alonso, Felix J.Lopez, lturriaga and Juan A Rodnguez
Sanz (2005) “Financial decisions and growth opporfunifies”, Hasil yang
dipercleh dari penelitian ini adalah Adanya keterkaitan antar strukiur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan,

. Tendi Haruman (2008) "Struktur Kepemilikan keputusan Keuangan dan
nilai perusahaan’, Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah Variabel
manegjerial Ownership yang proporsinya lebih kecil (rata-rata 6%) dari
institutionalownership berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan
keuangan dan nilai peusahaan.

. Mayangsari (2001) melakukan penelitian yang bertujuan  untuk

mengidentifikasi pengaruh struktur asets, tingkat pertumbuhan, besaran

perusahaan, profitabilitas, operating feverage, deviden payoul rafio dan
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perubahan modal kerja terhadap sumber pendanaan perusahaan. Analisis

il
dilakukan terhadap g3 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ

selama tahun 1508 dan menggunakan purposive sampling method,

dengan kriteria saham teraktif dar sisi frekuensi perdagangan dan
melakukan pembagian dividen Pada tahun 1996 Alat analisis yang
digunakan adalah metods regresi dengan terlebih dahulu menguiji
berbagai macam asumsi klasik. Hasil peneliian ini menunjukkan bahwa
variabel-variabel yang secara statistis signifikan mempengaruhi kabiakan
pendanaan eksternal adalah basaran perusahaan, profitabilitas, struktur

assel, dan perubahan modal kerja,

10.Nakman Harahap {2003) meneliti bagaimana pengaruh strukiur modal

11.

terhadap profitabilitas balk pada kondisi laba maupun rugi. Penelitian ini
menggunakan sumber dats sekundar vang diolah dan disediakan
perusahaan melalui publikasi di BEJ, jenis data yang digunakan yaitu
data kuantitafif yang terdiri dari laporan kewangan dari tahun 1996 sampai
dengan tahun 2001 pada perusshaan industri pulp and paper yang
terdaftar di BEJ. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linear
sederhana. Peneltian yang dilakukan atas dasar minimnya bukti empiris
tentang pengaruh strukiur modal terhadap profitabilitas ini menunjukkan
bahwa strukiur modal denagan variabel dabt to equity rafio sangat
berpengaruh terhadap profitabilitas yaitu relurn on equity.

Paramu (2006) melakukan penelitian untuk menganalisis bagaimana

karakteristik perusahasn pada berbagal jenis industri  indonesia
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mempen i
peNgaruhi keputusan strukiyr modal. Penelitian ini menngunakan I

s :
iabel independen determinan struktur modal, yaitu biaya hutang, biaya

keagenan, risiko bismis, ukuran perusahaan, kebijakan dividen,

profitabilitas, kepemilikan internal dan kepemilikan ekternal. Penelitian ini

dilakukan terhadap sekior industri yang paling tidak memiliki perusahaan
yang terdaftar di BEJ secara konsisten selama periode 1998-2002
dengan menggunakan data sekundar vaitu laporan keuangan sebagai
data penelitian. Alat analisis yang digunakan adalah metode regresi linear \
berganda dengan spesifikasi lag independen variabel dan chow tes!
untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan pengaruh  karakteristik
perusahan terhadap keputusan struktur modal secara agregat. Secara f
simultan biaya hutang, biaya agency, risicko bisnis, ukuran perusahaan,
dividen payouf ralio, profitabilitas, kepemilikan internal dan ekstermnal
berpengaruh secara signifikan terhadap strukiur modal. Sedangkan hasil
penelitian secara parsial menyimpulkan semakin tinggl biaya hutang akan
semakin  tinggl penggunaan debl financing sehingga  proporsi
perlindungan pajak semakin besar.

12.Shah et.al (2010) memberikan hasil babhwa discretionary accruals (proksi
manajemen laba) tidak berpengaruh pada kebijakan dividen di kedua

negara (Pakistan dan China). Variabel kontrol self finance ratio juga

memberikan pengaruh yang signifikan di kedua negara namun dengan

arah yang berlawanan.
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13.Savov (2008} menganalisis manajemen laba untuk menggali hubungan

antara perilaku pelaporar Perusahaan-perusahaan dan investasi mereka
dan kebijakan dividen Sebagai contoh uniuk perusahaan-perusahaan
German, mereka mempertahankan bahwa perusahaan-perusahaan yang
memiliki investasi yang tinggi cenderung untuk melaporkan lebih banyak
discretionary accrual Pada laba mereka dan sebaliknya, Bagaimanapun

pembayaran dividen ditemukan secars negatif berhubungan dengan

kedua aktivitas tersebyt.
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Secara ringkas Perbedaan penelitian inj dengan penelitian sebelumnya
ditampilkan pada Tabel 2 2 berilkut :

Tabel 2.2 Perbedaan Penelitian Ini Dengan Penelitian Sebelumnya

Mama Penelh

Judul Penefian Vanabel ALl Penelitian ini |
Analisis
Vineeta Determinonts  of  Audit | Variabel dependen: Regresi | Menggunakan
Sharma,vic Committes Meeting -Aaudit Cluadiny propors| komite
Nalker,Barry | Frequency : Evidence froma | Variabed audit terbadap
Lee {2009) Voluntary Governonce independen: - manajemen laba
aystem Independensi, stock
awmership, reputas
SLGitar,
Ahmed Earnings Monagement and Variabel Dependen: - | Regresi | Mencari pangaruh
Ebrahim (2007) Board Activity: an odditional EamingsManagemen manajermen laba
Ewidence t. Variabel terhadap kebijakan
Indepanden; - dividen dan nitai
independensidewan perusahaan
direksi dan kamite
audit
derry W, Lin, The Effect of Auatt Variabel Dependen: - | Regresi | Pada penelitian ini
bine F. L, Commitiee Perfarmance on earnings mencar juga
loon 5. Yang Earmings Quality Restaternent pengaruh tak
{2006) Independa - langsungriya
audit kamite ; mieladui kebijakan
indepandensiy diwiden
kwramn, jurniah
pertamaan,
kepemilikan
saham,
Agung Suryana Pengaruh Komite Sodit Varigbel Dependen: - | Aegresi [Pada penelitian ini
(2005} Terhadap Kuaktas Laba Koelisien Respon Eanaiemer-l laba
Laba ebagai variabel
Varlabal Independen nberverning menuju ke

Kaberadazn Komite
Hoedit

nilai perusahaan
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KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Konseptual

Adanya pemisahan fungsi kepemilikan dengan  pengelola,
dimungkinkan terjadi konflik kepentingan antara pihak internal dengan pihak
eksternal perusahaan, Kepentingan manajemen yang lidak sejalan dengan
Pemegang saham atau pengguna ekstemal lainya dapat menimbulkan
masalah keagenan (agency problem). Kondisi ini dikenal sebagai asimeir]
informasi. Asimetri antara manajemen (agent) dengan pemilik {principal)
dapal  memberikan kesempatan bagi manajemean  untuk  melakukan
manajemen laba (earning mangjement) (Richard, 2002). Praktek manajemean
laba muncul sebagai akibat dariadanya masalah keagenan yang terjadi
karena adanya ketidakselarasan kepentingan antara pemegang saham
{principal) dan manajemen perusahaan {agent). Dalam kondisi seperti ini
diperlukan suatu mekanisme pengendalian yang dapat mensejajarkan
perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak.

Menurut teori keagenan, untuk mengatasi masalah ketidaksalarasan
kepentingan antara principal dan agent dapat dilakukan melalui pangelolaan
perusahaan yang baik salah satunya dengan menerapkan Good Corporafe
governance (GCG) sebagal tata kelola perusahaan yang  sshat

Sebagaimana yang diungkapkan oleh Vercnica dan Bachtiar (2004)

Corporate Goverpace adalah salah satu cara untuk mengendalikan tindakan
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oportunistik yang dilakukan managjemen, Selain itu juga sistem Corporate

governance dapat memberikan periindungan yang efektif bagi pemegang
saham dan kreditor untuk marnpérﬂlah keyakinan bahwa mereka akan
memperoleh refum atas investasinya dengan benar.

Ada beberapa mekanisme Corporate governance vyang dapal
digunakan untuk mengatasi  konflik keagenan, yaitu meningkatkan
kepemilikan manajerial, komisaris independen dan komite audit (Laksono,
2011). Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan
manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan principal karena manajer
akan termotivasi untuk meningkatkan kera. Dewan komisaris merupakan
salah satu karakteristik dewan yang berhubungan dengan kandungan
informasi laba, Melaui perananya dalam menjalankan fungsi pengawasan,
komposisi dewan dapat mempangaruhl pihak manajemen dalam menyusun
laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba yang
berkualitas {Boediono, 2005). Komite audit mempunyai peran penting dan
strategis dalem hal memelihara kredibilitas proses penyusunan laporan
keuangan, menjaga terciplanya sistem pengawasan perusahaan yang
memadai serta dilaksanakanya good corporate governace. Dengan
berjalannya fungsi komite audit secara efektif, maka pengawasan terhadap
perusahaan akan lebih baik sehingga konflik keagenan yang terjadi akibat

keinginan manajemen untuk meningkatkan kesejahteraan sendiri dapat

diminimalisasi,
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Teori keagenan menurut Jensen and Meckling {1576) adalah sebuah
kontrak  antara principal (pamjlihﬂpemegang saham) dan agen
(manajerpengelola) yang mana baik pemilik dan pengelola merupakan
pemaksimum kesejahteraan, Pemisahaan ini dapat menimbulkan masalah
keagenan (agency problems) antara pemilik dan manajer yang mungkin saja
pengelola tidak bertindak yang terbaik untuk kepentingan pemilik karena
adanya perbedaan kepentingan (conflict of interest).

Adanya masalah keagenan tersebul dapat membuat pihak b
manajemen melakukan kecurangan ternadap laporan keuangan, salah
satunya adalah memilih metode akuntansi yang dapat meningkatkan
kinerjanya selama ini agar pemegang saham dapat memberikan bonus atau :
upah tinggi atas keberhasilannya dalam mengelola perusahaan (Warsono
et.al, 2009). Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang
tidak memiliki hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham dan
alau hubungan keluarga dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi
dan atau pemegang ssaham pengendali atau hubungan lain yang dapat
mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen.

Perusahaan yang tumbuh akan menggunakan utang yang lebih sedikit
untuk mengatasi conflict of inferest antara debtholder dan stockhoider, Jika
konflik tersebut dikendalikan., maka perusahaan kemungkinan akan
mengurangi investasi dalam proyek yang mempunyai nilai net present value
yang positif (Smith dan Watt, 1992). Konflik akan muncul iika manajer

mengutamakan kepentingan stockholder dengan cara memindahkan

el L L e
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kemakmuran
darl debtholder ke Pemegang saham. Bertindak atas nama
megan i
pemegang saham, parg manajer dapat memanipulasi kiaim dari debtholder

dengan mengurangi investasi, meningkatkan pembayaran dividen {Keown,

2003).

Masalah wnder investment akan timbul dengan adanya utang yang
mempunyai resiko, manajer akan bertindak untuk kepentingan pemegang
saham, mereka tidak skan Menanamkan dana pada proyek yang memiliki
positive net present value karena hasil dari proyek tersebul hanya untuk
melakukan pembayaran atas utang yang mereka lakukan. Oleh karena utang
memeriukan cash outgoes yang konsisten dan reward dari proyek tersebut
hanya dapat direalisir jika seluruh utang dilunasi, maka perusahaan yang
tumbuh akan cenderung untuk menggunakan utang yang lebih rendah (Laver
dan Gave -, 1993 : Smith dan Waits, 1992),

Perusahaan yang tidak tumbuh akan menggunakan utang untuk
membiayai kesempatan investasinya. Sebaliknya, perusahaan yang tumbuh
akan berusaha unfuk menghindari penggunaan utang. Oleh karena itu,
perusanaan yang tumbuh akan mempunyai utang yang lebih rendah jika
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh.

Terkait manajemen laba, ukuran dewan komisaris dapat memberi efek
yang berkebalikan dengan efek terhadap kinerja. Hal ini bisa dimengarti
karena sesuai dengan pernyataan Scolt (2000) bahwa melakukan
manajemen laba dapat dilaksanakan dengan berbagi cara salah satunya

menurunkan laba (income decreasing eamings management)

L L
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Menurut Sartong (2008), nilai Perusahaan diartikan sebagai harga |
yang bersedia dibayar oleh calon investor seandainya sualu perusahaan
skan dijual. Nilai perusshaan dapat mencerminkar ria asset yang dimiliki
perusahaan seperti surat-sura berharga. Saham merupakan salah satu surat
berharga yang dikeluarkan oleh Perusahaan, tinggi rendahnya harga saham
banyak dipengaruhi oleh kondisi emiten. Nilai perusahaan sangat penting
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran pemegang saham, semakin tinggi harga saham semakin linggi ;
pula nilai perusahaan.

Terdapat beberapa fakior yang mempengaruhi nilai  perusabaan
antara lain adalah kepemilikan manajerial. Adapun menurut Faisal (2003), |
alat ukur yang digunakan untuk variabel kepemilikan manajerial ({insider
ownership) adalah persentase saham direktur dan komisaris. Dari pengertian
diatas dapat disimpulkan kepemilikan manajerial merupakan pressntase
saham yang dimiliki manajer dan direksi suatu perusahaan, Penelitian oleh
Wahyudi dan Pawestri (2008) menemukan bahwa kepemilikan manajarial
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hubungan antara kepemilikan
manajerial dengan nilai perusahaan adalah hubungan nonmonctonic yang
muncul karena adanya insentif yang dimiliki oleh manajer dan mereka
berusaha melakukan pensejajaran kepentingan dengan owlsider ownarship
dengan cara meningkatkan kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan

meningkat. Secara lengkap hubungan antar variabel ditampilkan pada

Gambar 1 berikut:

B - e L
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Heteranggn;

X1 = komite audit
Xz = Struktur Modal

X3 = Struktur Kepermilikan Manajerial

Yy = Manajemen Laha

¥z = Kebijakan Dividen

Ya = Nilai Perusahaan

Kerangka konseptual bertujuan wuriuk menjelaskan  kedudukan
variabel-variabel sebagai variabel eksogen, variabel intervening, dan varnabel
andogen. Hipotesis yang akan disusun nantinya, berasal dari preposisi yang
didasarkan pada studi teoritik dan studi empirik. Selain itu akan diketahui
pula variabel mana yang terkandung dalam masing-masing hipotesis dan
hubungan pengaruh antar variabel tersebut,

Pada Gambar 1 di atas, menggambarkan bahwa komite audit (X)
Struktur modal (X;) dan Struktur Kepemilikan Manajerial (Xs) berpengaruh
langsung terhadap Manajemen Laba (Y;), kebijakan dividen (Yz), dan Nilsi
Perusahaan (Ys). Sesuai dengan kerangka konseptual pada Gambar 1

diatas, maka persamaan fungsional adalah:

Yi=F (X1, X, Xs) (1)
Ya= £ (Xz Xa) (2)
(3)

Y= (X, Xz, Xa, Y1,Y2)

Persamaan lersebut di atas adalah fungsi disfungsi (sistem

persamaan simultan), maka model yang dikembangkan adalah:

ST S . SR e,
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1. Pengaruh kom; '
Omite audit (X,), Strukiyr Madal (Xs) dan Struktur Kepemilikan

Manajerial (X,) terhadap Manajemen Laba (¥,)
1)

"I"'1 = O + ﬂf.:'h 4 C‘:x
%0
Hoth, (4)

Dimana ag, a; 9z, adalah parameter yang akan ditaksir, sedangkan e

adalah error term Manajemen Laba,

Pengaruh Struktur Mol (Xz), Struktur Kepemilikan Manajerial (Xs) dan

Manajemen Laba (Y1) terhadap Kebijakan Dividen ()

Yz2=PBot BiXa+ Bods + gy {2 .

Dimana Bo, By, Bs dan Pa adalah parameter yang akan ditaksir,

sedangkan &; adalah emor ferm kebijakan dividen. Persamaan {5) dapat

disederhanakan menjadi: £

¥z = Bo+ BiXa + BaXa + 5

Yz = B+ 81Xz + B2Xg + 1y (9a)

4. Pengaruh komite audit (X,), Struktur Modal {Xz), Strukiur Kepemilikan
Manajerial (X3), Manajemen Laba (Y:) dan Kebijakan Dividen (Y;)
terhadap Nilai perusahaan (Y3)
Ya=8p# 5y Xy + 0aXo + 8aXa + 8aYy + Be¥a+ 63 (6)
Dimana &g, 04, 82 03 dan &4 adalah parameter yang shan dilaksir,

sedangkan g3 adalah error ferm nilai perusahaan. Persamaan (6) dapat

disederhanakan menjadi;

"I'r:_l = El[,u o+ 31}{1 + [51}:2 + 53}':3 +Ed‘|'r1 + 'ﬁul'l":r"" Ea
¥y = Op + ag Oy + Pobs + {151 + @s8a) Xy + (O + 0z0at Bi0s) Xo + (Dat 030,

+B; Os) X + €404 + €205 + €3




YaS@p+ X, + Pz Ko + a3 Xa+ s

Sedemikian rupa sehingga diperoleh

a. Konstanta:
g = konstanta untuk Y,
Bo = (Bg) = konstanta untuk ¥
Po = (o + ap By + Palis) = konstanta untuk Y

b. Pengaruh la ngsung (direct effect):
@y = Besamya pengaruh langsung X, terhadap Y,
az = Besarnya pengaruh langsung Xs terhadap Y,
a3 = Besamya pengaruh langsung X3 terhadap Y,
B4 = Besamya pengaruh langsung X; terhadap Ys
Bz = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y,
&) = Besamya pengaruh langsung X; terhadap Y,
8:= Besarnya pengaruh langsung X» terhadap Y
83 = Besarnya pengaruh langsung Xz terhadap Y
84 = Besarnya pengaruh langsung Y, terhadap Y2

Bs = Besarnya pengaruh langsung s terhadap Y4

¢. Pengaruh tidak langsung (indirect effect):

aydy= Besarnya pengaruh tak langsung X, terhadap Yy melalui Y,
mfis = Besarnya pengaruh tak langsung X; terhadap Ys melalyl Y,
a354 = Besarnya pengaruh tak langsung X; terhadap Yamelalul ¥,

B:ls = Besarnya pengaruh tak langsung X; terhadap Yz melalu Y

B:8s = Besarnya pengaruh tak langsung X; terhadap Yz melalui ¥a

147
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‘I’a=‘¥'n+'P111+=ﬂ*23{2+q13:"13+u3 (=a)
Sedemikian rupa sehingga diperoleh

a. Konstanta:

g = konstanta untuk Y,
Bo = (Ba) = konstana untuk Ya
Po = (8p + ap 8y + Rols) = konstanta uniuk Y;

b. Pengaruh langsung (direct effect):
oy = Besarmya pengaruh langsung X, terhadap Y,
0z = Besamya pengaruh langsung X terhadap Y,
4 = Besarnya pengaruh langsung X; terhadap Y;
B1 = Besarnya pengaruh langsung X; terhadap Y2
Bz = Besamya pengaruh langsung X terhadap s
8y = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y3
O2= Besarnya pengaruh langsung Xa terhadap Ya
B3 = Besamya pengaruh langsung X5 terhadap Y.
e = Besarnya pengaruh langsung Y, terhadap Y

&x = Besarnya pengaruh langsung > terhadap Ys

¢. Pengaruh tidak langsung (indirect effect):

a48s= Besarnya pengaruh tak langsung X, terhadap s melalul Y,

a.b,4 = Besarnya pangaruh tak langsung Xz terhadap Y melalul ¥,
asfy = Basamya pengaruh tak langsung Xs terhadap Y3 melalui Yy
Bi0s = Besamya pengaruh lak langsung Xz terhadap Y3 melalui s

B.0x = Besarnya pengaruh tak langsung X; terhadap Y3 melalui Y,
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karena komite audit diharapkan dapat membantu dewan komisaris dalam
pelaksanaan tugas yaitu mengawasi proses pelaporan keuangan oleh
manajemen (Suryana, 2005). Peran komite audit sangat penting uniuk
mempeangaruhi Kualitas laba parusahaan karena salah satu informasi penting
yang tersedia uniuk publik dan digunakan investor untuk menilai perusahaan,

Investor sabagai pihak luar tidak dapat mengamati secara langsung kualitas

Pengaruh Total (total effect):

oy = pengaruh total X, terhadap Y,
a: = pengaruh total X; terhadap Y,
3 = pengaruh total X; lerhadap Y,

1 =(51 + ay84) = pengaruh total X, terhadap Y,
P2= (02 + az84+ B18s) = pengaruh total X terhadap Y3
@ = (Ba+ 0504 + B:Bs)= pengaruh total X terhadap Ya

Error term:
E = arror term dari ¥,
Hz = Ez = gfror term dari s

Ha= (£404+ £1Bals + £7) = error term dari s

Hipotesis Penelitian

Tugas komite audit berhubungan dengan kualitas laporan keuangan,

148

sistem informasi perusahaan (Teoh dan Wong 1993, dalam Suryana, 2005)

sehingga persepsi mengenai kinerja komite audit akan mempengaruhi

penilaian investor terhadap kualitas laba perusahaan. Penelitian mengenai
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kualitas komite audit telah banyak dilakukan, di antara penelitian terdahuiu
berhasil membuktikan keterkaitan kualitas audit dengan prakiik manajemen
laba. Zhou (2004), meneliti manajemen laba di sekior perbankan
menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara jumiah pertemuan
komite audit, keahlian tata kelola komite audit dan jumiah pertemuan komite
audil dengan direksl terhadap manajemen laba. Hal tersebut didukung oleh
penelitian Trihartati (2008) yang menguji pengaruh karakteristik komite audit
terhadap manajemen laba. Hasil penelitian ini adalah bahwa independensi
sacara signifikan berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Penelitian
yang dilakukan oleh Chtourou et al.(2001) dan Klein (2002), yang menguji
tentang independensi komite audit dan manajemen laba, menyatakan bahwa
proporsi direktur independen komite audit mempunyai hubungan yang
negatif dengan manajemen laba .

Menurat Sartono, (2001) cara yang terbaik untuk memahami
penggunaan yang tepal dari leverage keuangan adalah menganalisis
dampaknya atas kemampuan untuk mempercleh laba. Dalam manajemen
keuangan, leverage adalah penggunaan assets dan sumber dana (sources
of fund) oleh perusahan yang memiliki biaya tetap dengan maksud agar
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham.

Struktur modal adalah hasil atau akibat dari pengunaan leverage
keuangan menggambarkan target komposisi hutang dan ekuitas dalam
jangka paniang pada suatu peruszhaan. Berkaitan dengan targaet stukiur

modal ini ada dua hal yang perlu diperhatikan. Pertama, perubahan
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Komposisi - struktur  madal mempengaruhi nifai  perusahaan  melalui
peningkatan alau penurunan nilai pasar sekuriias perusahaan,

Weston dan Brigham (1990) menyatakan bahwa secara konseptual,
perusahaan mempunyai sejumiah resikg yang melekat pada operasinya yaifu
risiko bisnis. Dengan mangunakan hutang dan saham preferen (financial
leveraga), dimana relum atas hutang atau ssham preferen sifatnya tetap
maka operasi akan meningkat yang akibatnya risike bisnis juga akan
meningkat.

Dan sudut pandang teor akuntansi manaiemen laba sangat
diientukan oleh motivasi manajer parusahaan. Motivasi yang berbada akan
mengnasilkan besaran manajemen laba yang berbeda, seperti antara
manajer yang juga sekaligus sebagai pemegang saham dan manajer yang
tidak sebagai pemegang ssham. Dua hal tersebut akan mempengaruhi
manajemen laba, sebab kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan
kebijekan dan pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi yang
Citerapkan pada perusahaan yang mereka kelola,

Secara umum dapat dikatakan bahwa persentase tertentu kepemilikan
szham oleh pihek manajemen cenderung mempengarubi  tindakan
manajamen laba (Gideon, 2005). Wariield et al., (1995) menemukan adanya
hubungan negatif antara kepamilikan manajerial dan discrelionary accruals
sebagal ukuran dan manajemen laba dan berhubungan positif antara
kepamilikan mangjerial dengan kandungan informasi dalam laba. Hasil yang

sama juga diperoleh Jensen dan Mackling (1976), Dhaliwal et al. (1982),
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Morck et al. (1988) dan Pratana dan Mas'ud (2003). Atas dasar ita maka

dirumuskan :
Hipotesis 1 terdapat pengarun negatif dan signifikan komite audit,
Struktur modal dan  Struktur Kepemilikan Manajerial
terhadap Manajemen Laba.

Kasana etal dalam Shsh etal (1996} adalah yang pertama
memperkembangkan ide dividen mendorong manajemen |aba. Berdasar
pandangan kesepakan implisit mereka padsa perusahaan-perusahaan non-
finansial di Finlandia, para pemegang saham kelembagaan utama meminta
hasil yang tinggi pada kepemilikan saham mereka dan  demikian
mengharapkan aliran dividen yang rata (smooth). Hal ini memotivasi
perusahaan untuk melakukan manajemen laba untuk menunjukkan income
yang cukup tinggi untuk pembayaran dividen. Oleh karena itu di Finlandia
selama 1970-1989, laporan |aba tergantung pada dividen berdasar target
laba. Savov (2006) menganalisis manajemen laba untuk menggali hubungan
antara perilaku pelaporan perusahaan-perusahaan dan investasi mereka dan
kebijakan dividen. Sebagai confoh uniuk perusahaan-perusahaan German,
meraka mempertahankan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki
investasi yang tingai cenderung untuk melaporkan lebih banyak discretionary
accrual pada laba mereka dan sebaliknya Bagaimanapun pembayaran

dividen ditemukan secara negalif berhubungan dengan kedua akhvitas

tersebut. Atas dasar itu maka dirumuskan,
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Hipotesis 2 i
ipo yaitu terdapat Pengaruh negatif dan signifikan struktur
modal dan  strukyr kepemilikan manajerial terhadap

kebijakan dividen

McMullen (1996) dalam Stallagan dan Machfoedz (2006) menyatakan
bahwa investor, analis dan regulator menganggap komite audit memberikan
Konlribusi  dalam  kualitas pelaporan keuangan. Hal ini membuktikan
keberadaan komite audit secara positif dan signifikan mempengaruhi nilai
perusahaan, Menurut Saputro dan Setiawati (2004), manajemen laba adalah
Campur tangan manajemen dalam proses penyusunan laporan keuangan
eksternal guna mencapai tingkat laba tertentu dengan tujuan untuk
menguntungkan dirinya sendir atau perusahaanya sendiri. Hal senada juga
diungkapkan oleh Scott (2003), “Given that managers can choose
accounting from a set (for example, GAAP), # is natural fo expect that they
will choose policies so as lo maximize their own utility and / or the market
value of the firm".

Klein (2002) dalam pensliiannya membuktikan bahwa besamya
discrefionary accrual lebih tinggi untuk perusahaan yang memiliki komite
audit yang terdiri dan sedikit komisaris independen dibanding perusahaan
yang mempunyai kemite audit yang terdiri banyak komisaris independen. Hal
ini mendukung penelitian Dechow dkk (1996), bahwa perusahaan
memanipulasi laba lebih besar kemungkinannya apabila memiliki dewan
komisaris yang didominasi oleh manajemen dan lebih besar
kemungkinannya memiliki Chief Executif Officer {(CEOQ) yang meranghkap

menjadi chairman of board. Hal ini berarti tindakan memanipulasi akan
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berk ii :
reurang jika struktur dewan direks berasal dari luar perusahaan. Jika

fungsi independensi  dewan  djreks; cenderung lemah, maka ada

kecenderungan terjadinya moral hazard yang dilskukan oleh para direktur
perusanaan untuk kepentingannya melalui pemilikan perkiraan-perkiraan
akrual yang berdampak pada manajemen laba dan konsisten dengan Wedari
(2004) yang menyimpulkan bahwa komisaris independen berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap discretionary accruals,

Miller dan Modigliani (1961), dengan mengasumsikan pasar efisien
setara sempurmna, membuktikan bahwa nilaj perusahaan tidak dapat
ditingkatkan dengan merubah kebijakan dividen perusahaan. Bagaimanapun
karena pasar yang sempuma tidak ada dalam kenyataan, literatur
menyediakan sejumlah teori antara lain bird-in-hand theory, agency theory,
dan signaling theory yang menunjukkan dividen meningkatkan nilai ekuitas
dan oleh sebab itu investor lebih tertarik terhadap pembayaran dividen
perusahaan. Dividen dianggap sebagai jalan untuk mengurangi masalah
keagenan yang muncul anlara manajemen dan pemegang saham dengan
memberikan para pemegang saham apa yang menjadi hak atau bagian
mereka (Gomes, 1998, Zwiebel, 1996).

Manajemen laba menyebabkan banyak informasi yang harus
diungkap oleh perusahaan, sehingga berkonsekuensi terhadap
meningkatnya biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk menyediakan

informasi bagi publik (cost of equity capitall. Managemen laba meninghkat
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seiring dengan meningkatnya Diaya modal ekuitas (cost of capital) yang

dikeluarkan perusahaan (Utami 2005). Atas dasar ini sehingga,

Hipotesis 3 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan komite audit,
Struktur Modal dan Strukiur Kepemilikan Manajerial

terhadap Nilai Perusahaan,

Laba yang berkualitas adalah laba yang bermarfaat dalam
pengambilan keputusan yaitu memiliki karakteristik relevansi, reliabilitas, dan
komparabilitasikonsistensi Selain iie, laba berkualitas adalah laba yang
dapat digunakan untuk menjslaskan atay memprediksi harga dan retumn
saham (Bemard dan Stober, 1998 dalam Siallagan dan Machfoedz, 2006).

Kualitas laba yang rendsh dapat mengakibatkan para pemakai laporan
keuangan melakukan kesalahan dalam pembuatan keputusan sehingga nilai
perusahaan akan berkurang (Siallagan dan Machfoedz, 20086).

Teori signaling menjelaskan bahwa manajemen memberi sinyal untuk
mengurangi asimetri informasi. Manajer perusahaan memberi sinyal kabar
bailk maupun kabar buruk kepada pihak luar perusahaan. Jika perusahaan
buruk, manajer melakukan manajemen laba untuk memberikan sinyal buruk
dengan tujuan memberikan informasi kepada pasar bahwa manajer
mempunyai integritas, bertindak jujur, dan mempunyai keyakinan dapat
mengatasi masalah yang dihadapi. Selain untuk menujukkan kualitas
manajerial, dengan memberi sinyal buruk sebagaimana adanya, manajer

berharap memperoleh apresiasi pasar untuk menahan penurunan harga

saham perusahaan,

e
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Muslikh -
(1995) bahwa kebijakan dividen berpengarub signifikan
terhad ilai
g0 nilay pamﬁ-ﬂhaﬂn [h-ﬂ"'!;ﬂ ﬁahﬂm:l. Taeor ini L‘jpdukung Juga &ﬂhg_an
penilaian alas perusahaan yang dinilai berdasarkan aliran kas yang akan

diferima olah FJE”'IEQEII"IQ saham, Dividern merupakan aliran kas masuk bagi

sejahlera atau kaya,

Sejalan dengan Lintner (1982), Gordon (1963), Bhattacharya (1979)
tentang bird in the hand theory, pemegang saham lebih menyukai dividen
tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi dibandingkan dengan dividen
yang akan dibagikan di masa depan dan capital gasins. Menurut Rozeff
(1982) pembayaran dividen berisi informasifisyarat tentang prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Pendapat Rozeff didukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Charest (1978), Aharony & Swary (1980), dan
Asquith & Mullins (1984), bahwa pengumuman meningkatnya dividen telah
meningkatkan refurn saham, dan dapat digunakan untuk menangkal isu-isu
yang tidak diharapkan perusahaan di masa yang akan datang. Atas dasar ini
sehingga,

Hipotesis 4 : Terdapatl pengaruh negatif dan signifikan Manajemen Laba
terhadap nilai perusahaan dan pengaruh positif dan
signifikan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.




BAE v
METODE PENELITIAN

4.1 Rancangan Penelitian

P i 1 3
anelitian ini berbentuk penalitian survei yang bersifat eksplanatoris

(explanatory research) yaitu menjelaskan gejala yang ditimbulkan aleh suatu
objek penelitian, Rancangan ini dilakukan karena proses penelitian dilakukan
untuk mengkonfirmasikan dan menguji hubungan antar variabel (causal
research), yakni secara khusus akan dilakukan uji hipotesis dalam
persamaan struktural (Sekaran, 2008). Causal research adalah penelifian
yang dirancang untuk mengidentifikasi penyebab dan efek setiap hubungan
antar variabel pada masalah penelitian yang telah jelas didefinisikan
(Zikmund, 1994),

Penelitian ini menggunakan data pooiing yaitu penggabungan antara
data ime series dan cross section untuk mendapatkan nilai pengaruh komite
audit, struktur modal, struktur kepemilikan manajerial, manajemen laba, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Pengambilan data dilakukan

dengan metode survei yaitu dengan memilih sampel di antara populasi yang

ada berdasarkan kKarakteristik fertentu.

4.2 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia. Populasi target dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahasn publik kecuali bank dan lembaga keuangan bukan bank
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asuransi, i i
{ kredit agensi, perusahaan sekuritas) sebanyak 473 perusahaan

sampai tahun 2013 Alasan jnj didukung oleh Jensen & Meckling (1976)

pahwa industri yang tereguiasi dengan baik seperti perusahaan publik atau

bank akan memiliki rasio debt to equity yang lebih besar untuk tingkat risiko

yang sama dibanding rala-rata perusahaan yang tlidak teregulasi (highly
regulated industries such as public fities or bank wil have higher debt
equity ratios for equivalent level of fisk than the average non regulated firm).

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah purposive sampling technigue yaitu pengambilan sampel berdasarkan
pertimbangan atau kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian (Cooper
dan Emory, 1997). Berdasarkan populasi perusahaan diambil sampal yang
memenuhi kriteria sebagai berikut:

1. Go public minimal satu tahun sebelum tahun pengamatan dan tetap
listing secara konsisten di BE| selama periode 2005 — 2013,

2. Merupakan perusahaan yang termasuk industri manufakiur berdasarkan
pengelompokan dalam Indonesian Capital Marke! Directory. Pemilihan
sampel perusahaan publik kelompok manufakiur memegang peranan
penting dalam proses industrialisasi di Indonesia dan mengalami
perkembangan pesat menuju bisnis internasional,

3, Perusahaan tersebut bukan merupakan perusahaan grup

4, Perusahaan tersebut menggunakan bulan Desember sebagai tahun

fiskal.
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Data yang dibutuhkan lersedia padg Perusahaan tersebut selama periode
pengamatan 2005 - 2013,

Perusahaan tetap aktif dalam Perdagangan Bursa Efek Indonesia selama
penode pengamatan tersebut.

Adapun kriteria yang dijadikan sampel adalah sebagai berikut

3 4.1. Tabel Kriteria Penentuan Sampe|

Mo. ] Kriteria yang digunakan jumilah

1 Perusahaan publik yang listing sampai

dengan 2013 473
Z | Perusahaan yang bukan manufs ktur =213
3 | Perusahaan manufaktur 260
4 Perusahaan manufaktur yang tidak listing

berturut-turut selama periode 2005 - 2013 -180
. Yang tidak lengkap memenuhi persyaratan

variabel 80
& | Yang tidak layak dijadikan sampel -36
7 | perusahaan Yang layak dijadikan sampel 24 |

Sumber : data sekunder diolah 2074

Berdasarkan Tabel 4.1 di atas, Kriteria jumlah sampel menggunakan
Jumlah sampel minimum yang dipersyaratkan, Untuk model SEM, jumlah
minimal sampel yang dipersyaratkan 100 — 200 unit atau jumiah sampel
minimal adalah & x variabel bebas / indikator, pendapat Hair (1993),
ferdinand (2008), Ghozali (2007). Pada peneliian ini hanya memiliki 10
variabel laten sehingga jika dikali 5 hanya mendapatkan 50 umit dan ini
berada di bawah persyaratan batas sampel minimum. Sehingga untuk bisa
masuk dalam kategori 100-200 digunakanlah maksimal 200024 perusahaan
= §.33 (dibulatkan 8 tahun) sehingga total sampel yang digunakan adalah 24

perusahaan x B tahun = 192 unit yaitu dar tahun 2005 - 2012
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Jumlah _
F?EFUE-EIHEEH ¥ang "5&”9 d BE| sampaj dﬁngan Desember

2013 sebanyvak
YAk 473 perusahaan dan yang masuk dalam kriteria unfuk

dijadikan sampel sebanyak 24 Perusahaan sebagai berikut:

1. PT Akasha Wira International Thi.

2. FT Delta Djakarta Thk

3. PT Fast Food Indonesia Tbk,

4. PT Indofood Sukses Makmur Tok,

5. PT Eratex Djaja Tbk. '
8. PT Panasia Filament Inti Thik

7. PT Karwell Indonesia Thik.

8. PT Barito Pacific Thi

9. PT Fajar Surya Wisesa Thk,
10, PT Suparma Tbk,

11.PT AKR Corporindo Tbk.

12.PT Unggul Indah Cahaya Thk.

13.PT Berlina Tbk.

14_PT Trias Sentosa Tbk.

15.PT Indocement Tunggal Prakarsa Thl
16.PT Kedaung Indah Can Tk,

17.PT Arwana Citramulia Tbk.

18.PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk.

18 PT KMI| Wire and Cable Tbk

20.PT United Tractor Tbk.
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21.PT Modern Internasiong Thbk.

22 PT Perdana Bangun Pusaka Thi
23.PT Kalbe Farma Thk.

24.PT Kimia Farma (Persera) Thi

4.3 Jenis dan Sumber Data

Adapun jenis dan sumber data adalah sebagai berikut :
1. Jenis Daia
Jenis data yang digunakan pads penelitian ini bersifat kuantitatif. Data
yang dipercleh dalam bentuk angka — angka (numeric), yaitu berupa
laporan keuangan, |
2. Sumber Data
Penelitian ini menggunakan sumber data yang bersifat data sekunder
yang diperoleh dalam bentuk tertulis yaitu berupa dokumen — dokumen
perusahaan dan informasi tertulis lainnya yang mempunyai kaitan
langsung dengan masalah yang diteliti. Adapun sumber data diperoleh
dari:
& Laporan keuangan dan lampiran dar perusahaan go public yang
dijadikan sampel.
b. Indonesian Capital Market Directory tahun 2005 - 2013,
c. Disertasi dan jurnal-jurnal yang terkait dengan penelitian ini.

d. Proporsi kepemilikan saham dan komposisi kemite audit periode

2005- 2012,
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21.PT Modarn Internasiong) Thi.
22 PT Perdana Bangun Pusaka Thik
23.PT Kalbe Farma Thik.

24.PT Kimia Farma {Persero) Thk

4.3 Jenis dan Sumber Data

Adapun jenis dan sumber data adalah sebagai berikut -
1. Jenis Data
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini bersifat kuantitatif. Data
yeng diperoleh dalam bentuk angka - angka (numerc), yaitu berupa
laporan keuangan.
2. Sumber Data
Penelitian ini menggunakan sumber data yang bersifat data sekunder
yang diperoieh dalam bentuk tertulis yaitu berupa dokumen — dokumen
perusahaan dan informasi tertulis lainnya yang mempunyai kaitan
langsung dengan masalah yang diteliti. Adapun sumber data diperoleh
dari;
a. Laporan keuangan dan lampiran dar perusahaan go public yang
dijadikan sampel.
b. Indonesian Capital Market Directory tahun 2005 - 2013.
e Disertasi dan ju.'-naj_jurn3| yang terkait dengan penelitian ini,

d. Proporsi kepemilikan saham dan komposisi komite audit periode

2005- 2012,
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4.4 “Elﬂdﬂ'lﬂ.ﬂ]lgiﬁ Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
persamaan  struktural atay Structural  Equation Modeling (SEM) untuk
mengelahui hubungan kaysal anlar variabel laten yang terdapat dalam
persamaan struktural (Wijaya, 2008). Untuk menganalisis data hasil survei,
menginterpretasi hasil penelitian serta uniuk menguji hipotesis, maka
digunakan analisis deskriptif, Pengujian model pengukuran, pengujian model
overal, pengujian model struktural serta pengujian  hubungan variabel
terobservasi,

Untuk memudahkan proses analisis digunakan beberapa program
aplikasi statistik, antara lain SPSS versi 21 (Stalistical Program for Social
Science) dan AMOS (Analysis Momeni of Structure) wversi 20 yang
merupakan paket dalam program SEM (Structural Equation Model).

1. Analisis Desknptif
Analisis deskriplif digunakan untuk menggambarkan karakierstik
responden dan vanabel penelitian baik exogenous wvabriable maupun
endogenos variable. Karakienstik data meliputi data laporan keuangan
dari 24 perusahaan yang fergolong dalam kelompok perusahaan
manufaktur dengan periode laporan keuangan selama & tahun.

2. Pengujian Model Pengukuran
Model pengukuran ini melibatkan indikator dan vanabel {consirucl) di

mana dalam penelitian int terdapat 6 construct variable yang diukur,
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4.4  Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
persamaan strukural atau Structural Equation Modeling (SEM) untuk
mengetahui hubungan kausal amar variabel laten yang terdapat dalam
persamaan struktural (Wijaya, 2009). Untuk menganalisis data hasil survei,
menginterpretasi  hasil peneliian serta untuk menguji hipotesis, maka
digunakan analisis deskriptif, pengujian model pengukuran, pengujian model
overal, pengujian model struktural serla pengujian  hubungan variabel
terobservasi.

Untuk memudahkan proses analisis digunakan beberapa program
aplikasi statistik, antara lain SPSS versi 21 (Stalistical Program for Social
Mm}dm%ﬁﬁmﬂ@sﬂmﬂﬂﬁﬁmﬂm}mmm
merupakan paket dalam program SEM (Structural Equation Model).

1. Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik
responden dan variabel peneltian baik exogenous wvabriable maupun
endogenos variable. Karakterisfik data meliputi data laporan keuangan
dan 24 perusahaan yang tergolong dalam kelompok perusahaan
manufakiur dengan periode laporan keuangan selama 8 tahun,

2. Pengujian Model Pengukuran

Model pengukuran ini melibatkan indikator dan variabel (construct) di
mana dalam peneliian ini lerdapat 6 consiruct variable yang diukur,
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Struktur  modal, strukiur  kepemilikan

manajerial i i

Ienal, manajemen laba, kebijakan dividen dan nilai perusahaan.
Pengujian model pengukuran dilakukan untuk mengetahui apakah model
pengukuran tersebul compatible atay tidak untuk digunakan. Oleh

karena itu dalam pengujian digunakan metode confirmatory factor

analysis (CFA) dengan menggunakan uji goodness of fit yang
selanjulnya dilakukan uji normalitas.

8. Uj Goodness of Fit

Uji goodness of fit merupakan pengujian terhadap kesesusian model

melalui telaah terhadap berbagai kriteria goodness of fit Ada

beberapa indeks kesesuaian dan cut-off value untuk menguji apakah

sebuah model dapat diterima atau ditolak, untuk lebih jelasnya indeks

yang digunakan untuk mengufi kelayakan sebuah model adalah

saperti dalam tabel berikut ini:

Tabel 4.2 Goodness of Fit Index untuk Evaluasi Model

matriks sampel yang dielaskan oleh matnks
covariance populasi yang diestimasi (analog dengan

Goodness Keterangan Cut-off
of Fit Value
___Index |
Chi-square | Menguji apakah covariance populasi yang diestimasi | Diharapkan
sama dengan covanance sampel (apakah modal | Kecil
sesuai dengan dala). Bersifal sangat sensitive
B untuk sampel besar (di atas 200) _
Probability | Uji signifikansi terhadap perbedaan mainks > 0,05
covariance data dan matriks covanance yang
dieslimasi _
RMSEA Mengkompensasi  kelemahan Chi-Sguare  pada < 0.08
sample besar
GFI Menghitung proporsi terfimbang varians  dalam =080

R dalam regresi berganda)

AGFI

GF1 yang disesuaikan terhadap DF

= 0,90
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CMINDIDF | Kesesumian -
e 2 el OiTlErs =
TLI Pembandingan goJon Model 5

base fine mogey | ° MO%el yang diji terhadap| = 0,95

= Uil kelayakan modal yams e
model yang fid =
-2ESaMya sample dan E_Lfmﬁaakmmdmlm terhadap | 0,94

Sumber F A (2002)
b. Uji Normalitas
Uil inf digunakan untuk mengetahui data terdistribusi secara nommal
alau tidak. Untuk itu pengujian normaiitas menggunakan program
AMOS. Acuan yang digunakan untuk menyatakan data terdistribusi
secara normal adalah jika nilai CR skewness value berdasarkan tabel
distribusi normal berada pada nilai -233 =or < 2,33 untuk tingkat
ketelifian 1%.
3. Analisis model struktural
Pengujian model struktural digunakan setelah diperoleh  moded
keseluruhan fit yang berfujuan unfuk menguji hipolesis hubungan kausal
antar konstruk {Hair et.al, 1992). Uji statistik yang digunakan adalah uji t
yang didasarkan pada critical value. Nilal tuamg dalam program AMOS
ditunjukkan oleh critical ratio (CR).
Signifikansi hubungan dapat ditentukan berdasarkan nilai CR atau nilai
probabilitas (P} dalam program AMOS. Berdasarkan fabel ditsribusi
(Walpole, 1995) crifical value pada tingkat ketefitian 10% atau 1,28,
fingkat ketelitian 5% adalah 1,65 dan fingkat ketelitian 1% adalah 2,33

(menggunakan dua arah). Tingkat signifikansi dalam penefitian ini
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digunakan 5%, sehingga hubungan tersebut dikatakan signifikan jika nilai
CR = 1,65 atau P < 0,05,

4.5 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran
Agar variabel yang tercakup dalam penelitian ini dapat memberikan
arti yang sama dan dapat divkur, maka dibuat definisi operasional dari
masing-masing variabel sebagai berikut:
1. Komite Audit
Pengertian komite audit adalah =salah satu komite yang dibentuk oleh
dewan komisaris dan bertanggung jawab kepada dewan komisaris
dengan ftugas dan tanggung jawab utama uniuk memastikan prinsip-
prinsip good corporate governance terutama transparansi dan disclousure
diterapkan secara konsisiten dan memadai oleh para ekskufif (Tjager dkk,
2003). Bursa Efek Jakarta (BEJ) menyatakan bahwa komite audit adalah
komite yang dibentuk oleh dewan komisaris perusahaan, yang bertugas
untuk membantu melaksanakan pemerksaan dan peneliian yang
dianggap perlu terhadap pelaksanaan fungsi direks! dalam pengelolaan
perusahaan (Keputusan Direksi BEJ No. Kep-3 15/BEJ/0&2000).
Komite audit dimaksudkan untuk memelihara integritas serta pandangan
yang objektif dalam laporan serla penyusunan rekomendasi yang
disjukan oleh komite audit, karena individu yang independen cenderung
lebih adil dan fidak memihak serta obyektif dalam menangani suatu
permasalahan. komile audit pada peneliian ini  diukur dengan

menggunakan indikator persentase anggota komite audil yang
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independen terhadap jumiah seluruh anggota komite audit. Independensi

fte audit (ACINDP) diperoleh dari perhitungan (Pamudji et a.l, 2009):

ACINDP =j : it
jumiah anggota komite audit

n

. Struktur Madal

Struktur modal adalah pembiayaan permanen yang terdii dari hutang
jangka panjang, preferen dan modal pemegang saham. Jadi struktur
modal sustu perusahaan hanya merupakan sebagian dari strukiur
keuangannya. Struktur modal merupakan bauran (proporsi) pendanaan
permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang,
ekuitas saham preferen dan saham biasa.

Struktur modal dalam penelditian ini akan diproksikan dengan debl fo
equity ratio (DER). Debf fo equity rafic (DER) adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur penggunaan hutang terhadap total
shareholder’s equily yang dimiliki perusahaan.

TL

Equity
dimana: DER = Total Debt fo Total Equity Ratio

DER =

TL = Total Liahilities

Equily = Total Equity
Debi to Total Assels ratio (DER) adalah rasio yang digunakan uriuk
mengukur penggunaan hutang terhadap total Total Asset yang dimiliki

perusahaan. Rumusan unluk mencan DAR dapal digunakan
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perbandingan antara fotai utang dengan total ekuitas sebagai berikut
(John Wild, 2005).

TL
Asszetsg

. Struklur Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan saham manajerial merupakan kepemilikan saham terbesar

Debt To Asset ratip —

oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan prosentase jumlah
saham yang dimiliki manajemen. Pengukuran ini mengacu dari Sudarma
(2003), dan Wahyudi dan Pawestri (2006)

- Manajemen Laba

Merchan (1989) dalam Merchan dan Rockness (1994) mendefinisikan
manajemen laba sebagai suatu tindakan manajemen perusahaan untuk
mempengaruhi laba yang dilaporkan agar terbentuk informasi mengenai
keuntungan ekonomis (economic advantage) yang sebenamya fidak
dialami oleh perusahaan.

Manajemen laba dalam peneliian ini dideteksi menggunakan model
modified Jones (1981) dengan proksi akrual diskresioner (discrefionary
current accrual). Model modified Jones (1991) digunakan dalam
penelitian ini karena dianggap model paling baik dalam mendeteksi
manajemen kaba.

Langkah-langkah perhitungannya adalah sebagai berikut:

a. Mencari nilai a1, a2 dan a3

—
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Perhitungan a1, a2 dan a3 ditakukan dengan teknik regresi. Regresi

mi adalah untuk mendeteksi adanya discrefionary accruals dan non

b. Menghitung Discretionary Accruals (DA)

Perhitungan Discrefionary  Accruals (DA) dilakukan dengan

memasukkan nilai a1, a? dan a3 yang diperoleh dari regresi.

Perhitungan dilakukan untuk seluruh sampel perusshaan pada

masing-masing periode. Untuk perhitungan selanjutnya, nilai DA yang

digunakan adalah nilai absolut dari DA,

Dalam mencari discretionary accruals, harus dicari fotal akrual
perusahaan terebih dahulu dengan persamaan sebagal berikut -

TAdt = Niit — OCFit

Keterangan:

TAit : Total akrual perusahaan i pada tahun ke L

Niit : Laba bersih sebelum pos luar biasa perusahaan i pada tahun ke £
OCFit : Aliran kas operasi perusahaan i pada tahun ke t.

Dalam model modified Jones (1991) total akrual perusahaan dibagi
dua, yaitu discrefionary accruals dan non discrefionary accruals. Untuk
menghilung discretionary accruals dapat menggunakan persamaan
benkut :

TAit = NDAR +DAit
MDA = al (1/A it-1) + a2( AREVit- ARECIY/ A it-1) + a3 (PPER/A it-1

TAWA it-1 = ol (1A it-1) + 62 (AREVIt- ARECIt/ A1) + 03(PPEWA it-1) + £
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Kelerangan:

TAIL: Total akrual Perusahaan i pada tahun ke t

Al : total aktiva perusahaan i pada tahun ke t-1

AREVt : perubahan pendapatan perusahaan i pada tahun ke t

ARECit : perubahan perusahaan i pada tahun ke t

PPER : akliva tetap perusahaan i pada tahun ke t
Eﬂrmmmmmimmmmi

5. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen vyaitu menyangkut kebijakan perusahaan yang
berhubungan dengan penentuan persentase laba bersih perusahaan
yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Sebagai:
variabel laten, kebijakan dividen dikonfirmasikan melalui variabel terulur
seperli yang dilakukan oleh, Smith & Watts (1992); Kallapur & Trombley
(1999); Kaaro (2002), yaitu dividen yield dan dividend payout ratio
Dividend yield menggambarkan seberapa besar income retum yang akan
didapatkan investor atas sejumlah uang yang mereka investasikan,
Variabel ini diukur dengan cara melakukan pembagian antara dividend
per share (DPS) - yaitu jumlah dividen yang dibagikan ke pemegang
saham (investor) per lembamya, dengan harga saham biasa per
lembamya. Metode ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh
Hussainey et al. (2011) yang mengacu pada metode yang digunakan oleh

Baskin (1989) dan Allen dan Rachim (1996).
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Yield = Dividend Per spare (s
Share Price

Dividend Payout Ratio Menggambarkan seberapa besar laba bersih
pefusahaan yang digunakan untuk membayar dividen ke investor
(Brigham dan Gapenski, 1984). Variabel ini dilambangkan dengan
Payoul. Vanabel ini pada dasamya mencerminkan sebarapa besar laba
bersih perusahaan yang digunakan untuk membayar dividen kepada
nvestor, atau dalam kata lain, variabel ini mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memelihara level pembayaran dividen. Variabel ini
membandingkan dividen dengan laba bersih perusahaan

(Dividen per share)
(Earning Pershare)

DPR =

Nilai Perusahaan

Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah
satunya Tobin's Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi yang
paling baik, karena dalam Tobin's O memasukkan semua unsur hutang
dan modal saham perusahaan, tidak hanya biasa saja dan tidak hanya
ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan.
Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak
hanya terfokus pada satu fipe investor saja yaitu investor dalam bentuk
saham namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan
operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitas saja tetapi juga dan
pinjaman yang diberikan kreditur (Sukamulja, 2004).
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Nilai perusahaan dajam penelitian ini
Wahyudi

didefinisikan sebagai nilai pasar.
(2005) dalam Nurieta dan Islahuddin (2008) menyebutkan
bahwa riilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh
calon pembeli seandainya pensahaan tersebot dijual.

Nilai perusahaan ini dihitung dengan menggunakan model Tobin's Q.
Rasio yang dikembangkan oleh Corporate) ini menunjukkan estimasi
Pﬂﬁﬂfkﬂlﬂﬂﬂaﬁsaatiri-ﬂiamsiuﬂdimﬂﬂamH maka hal ini
menunjukkan bahwa investasi dalam akiva akan menghasilkan laba yang
meamberikan nilai yang lebih tinggi dari pengeluaran investasi, hal ini akan
menank investasi baru. Sedangkan bila rasio Q di bawah saty maka
investasi dalam aktiba tersebut tidak menarik (Herawaty, 2008).

Rasio Q ini dapat menunjukkan ukuran yang lebih telili tentang seberapa
efektif manajemen perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya
ekonomi yang dikelolanya. Penelfitian yang dilakukan oleh Copelan
(2002), Lindenberg dan Ross (1981) yang dikutip oleh Darmawati (2004)
dalam Herawaty (2008), menunjukkan bagaimana penerapan rasio Q ini
terhadap masing-masing perusahaan yang ditelili. Dan penelitian mereka
dapat ditemukan beberapa perusahaan yang dapat mencapai rasio Q
yang lebih dari satu. Dalam ieori ekonomi, perusahaan yang memifiki
rasio Q lebih besar dan satu akan menark arus sumber daya dan
kompetisi baru sampai rasio O mendekab satu.

Penghitungan nilai perusahaan menggunakan nimus :
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B (EMV + )
(EBV + Dy

Keterangan -
@ = nilai perusahaan
EMV = nilai pas.arelmitas{EW=dﬂamgﬂﬁﬂﬂxpmlﬂhﬁlhﬂmm
beredar)
Closing price (harga penutupan saham) adalah harga saham yang
diperoleh pada saat penuiupan  perdagangan pada akhir periode
perdagangan di bursa saham,
D = nilai buku dan total hutang

EBV = nilai buku dari total aktiva
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HASIL PENELITIAN

5.1 Sejarah Bursa Efek Indnnﬁsla{BEl}

Secara historis, Pasar modal telah hadir jauh sebalum Indonesia

merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial

Belanda dan tepatnya pada tshun 1912 i Batavia, Pasar modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial atau VOC,

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan,
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami
kevakuman, Hal tersebut disebabkan oleh beberapa fakior seperii perang
dunia ke | dan |l, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada
permerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan
operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya.

Pamerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan
pemerintah.

5.1.1 Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia

Struktur organisasi merupakan elemen penting untuk menjalankan

aktivitas perusahaan yang menggambarkan hubungan wewenang dan
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tanggung jawab i '
] bagi setiap sympaer daya manusia yang ada dalam

perusahaan. D
“Nngan adanya strukyyr Ofganisasi yang jelas, maka seluruh

aktivitas perusahaan dapat dilaksanakan dengan baik dan mengarah pada

tujuan yang tsl '
| yang telah ditetapkan olen perusahaan. Berikut ini kompaonen struktur
organisasi pada Bursa Efek Indonesia;

s
2

3.

RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham)

Dewan Komisaris

Direktur Utama »
a.Divisi Hukum

b.Satuan Pemeriksa Internal

c. Sekretaris Perusahaan

. Direktur Penilaian Perusahaan

a. Divisi Penilaian Perusahaan - Sektor Riil

b.Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Jasa

c. Divisi Penilaian Perusahaan — Surat Utang

Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa
a.Divisi Perdagangan Saham

b.Divisi Perdagangan Surat Litang

c. Divisi Keanggotaan

Direkiur Pengawasan Transaksi dan Kapatuhan

a Divisi Pengawasan Transaksi

b.Divisi Kepatuhan anggota Bursa
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7. Direktur Pengembangan
a.Divisi Riset
b.Divisi Pengembangan Usaha
c. Divisi Pemasaran
8. Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Resiko
a.Divisi Operasi Teknologi Informasi
b.Divisi Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Informasi
. Divisi Manajemen Risiko
9. Direkiur Keuangan dan SDM
a.Divisi Keuangan
b.Divisi Sumber Daya Manusia
. Divisi Umum
51.2 Job Description Bursa Efek Indonesia (BEI)
Berdasarkan struktur organisasi maka diperlukan suatu sistem
pembagian tugas/kerja (Job Description) yartu sebagai berikut .
1. Rapat Umum Pemegang Saham
Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) dan Rapat
UmumPemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB)} merupakan organ yang
memilikikewenangan khusus yang tidak diberikan kepada Dekom atau
Direksiterkait ~penetapan  keputusan-keputusan penli  ng  yang
berhubungan dengankebijakan Bursa. RUPST dilaksanakan sekali dalam

cotahun. sedangken RUPSLB dapat dilaksanakan sewakiu-wakiu bila

diperiukan.
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. Peran Dewan Komisarig

S 1
2sual hasil keputusan RUPST tanggal 5 Juni 2008 dan RUPSLE

27 -
Agustus 2008, BE) memilki & (lima) anggota Dewan Komisaris

(Dekom) dengan masg bakti 20082011 Berdasarkan ketentuan

Anggaran Dasar, Dekom hertanggung jawab atas pengawasan dan

pengarahan Direksi dalam mengelola Bursa sehari-hari. Dekom bertugas
mangarahkan pengelolaan tersebut sesuai dengan visi dan misi Bursa
yang lefah digariskan, serta kebijakan dan panduan tata kelola
perusahaan yang berlaku, dalam rangka mengupayakan periumbuhan
nilai jangka panjang yang berkesinambungan bagi segenap pemangku

kepentingan

. Direktur Utama

Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan para Direklur serta
kegiatan-kegiatan Satuan Pemeriksa Internal, Sekretaris Perusahaan
{termasuk hubungan masyarakat), dan Divisi Hukum,
a. Divisi Hukum
1) Bertanggung jawab untuk memastikan produk hukum yang akan
dikeluarkan oleh perseroan sesuai dengan kaidah-kaidah hukum
yang berlaku dan kepentingan perseroan terlindungi dalam
hubungan kerjasama atau kontraklual antara perseroan dengan

pihak lain dan telai sesuai dengan peraturan perundangan yang

berlaku.



dalam
sengketa hukum sesual dengan persturan perundang-
undangan yang berlakuy,

b. 3atuan Pemeriksa Internal

1) Bertanggung  jawab sebagal  quality assurance terhadap
pelaksanaan  pencapaian  sasaran  perusahaan dengan
mempertimbangan aspek efeklifitas dan  efisiensi medalui
pemeriksaan berkala maupun insidentil terhadap kegiatan internal
organisasi, serta melakukan pelaporan  dan  pemberian
rekomendasi perbaikan yang dipedukan atas hasil pemeriksaan
kepada Direksi, Dewan Komisaris dan Ketua Bapepam.

2) Bertanggung jawab atas pemantauan kegiatan tndak lanjut dari
rekomendasi yang dibangun berdasarkan hasil pemeriksaan
internal yang dilakulkan.

c. Sekretaris Perusahaan
Bertanggung jawab atas tersedianya rencana kerja perusahaan dan
terciptanya kerjasama serta komunikasi yang hermonis dan efeklif
antara direksi dengan stakeholder lainnya dalam rangka mencapai
tujuan serta meningkatkan citra perusshaan,
4. Direktur Penilaian Perusahaan

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengarn:

— F
-



177

a. Penilaian Pendahulyan Perusahagn
b. Pencatatan Perusanaan
c. Penilaian keterbukaan Perusahaan

d. Penelaahan gks; Korporasi Perusahaan dan

e. Pembinaan emiten {termasuk edukasi perusshaan).

Direktur Penilaian Perusahaan tardiri dari berbagai macam divisi

diantaranya: a. Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Riil

Bertanggung j awab untuk mengkordinasikan dan melaksanakar -

1)

2)

3)

4]

5)

£}

T}

8)

&)

Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengan pencatatan saham di
Bursa;

Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahan sampai dengan
pencalatan saham di bursa:

Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadap peraturan yang
berfaku

Penyebaran informasi per usahaan tercatat kepada publik;

Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian sanksi);

Proses délisting (baik yang bersifat voluntary maupun force delisting);

Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi,

Pengelolaan dan pemutakhiran dalabase emilen termasuk corporate
action;

Pembuatan dan penyempumaan prosedur dan peraturan pencatatan
sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk meningkatkan kualitas

dan integritas perusahaan sektor riil yang mencatatkan saham.
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10) Divisi Penilaian PE“-ISEIF'IHEH Sektor J
o IJasa
Bertangaung |
98ung jawab uritk Mmengkoordinasikar dan melaksanakan:
a. Evaluasi
Pendahuluan calon emiten sampai dengan pencatatan
saham di Bursa termasuk ETF:
b. Evaluasi
Has! alas rencana pencatatan saham tambahan sampai dengan
pencatatan saham di Bursa;
¢ Pemantauan kepatuhan Perusahaan tercatat terhadap peraturan
yang berlaky: 3

d. Penyebaran informasi per usahaa tercatat kepada publik;

e, Pembinaan perusahaan tercatat {lermasuk pemberian sanks:);

f. Proses delisting (baik yang bersifat voluntary maupun
forcedelisting);

g. Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten termasuk
corporate action;

h., Pembuatan dan penyempumaan prosedur dan  peraturan
pancatatan

i sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk meningkatkan

kualitas dan integritas perusahaan sektor riill yang mencatatkan

saham.

11) Divisi Penilaian Perusahaan — Surat Utang

Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan dan melaksanakan:
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Proses E i
valuasi Pendahuluan cajon emitan penerbit surat ulang
sampai d
Pal dengan pencatatan g Bursa, baik efek surat utang, sukuk
maupun EBA:

b. Pemantauan kepatuhan Ferusahaan tercatat
bearlaku:

lerhadap peraturan yang

Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik,

d. Pembinaan perusahaan tarcatat (termasuk pembarian sanksi);

& Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi: .

f. Proses penghapusan pencatatan (Daik karena jatuh tempo, pelunasan
awal, konversi maupun force delisting);

9. Pengeiolaan dan pemutakhiran database emiten, efek yang dicatatkan
sarta corporale action yang dilakukan;

h. Penyempumnaan prosedur dan peraturan pencatata sesuai dengan
perkembangan pasar modal untuk meningkatkan kualitas dan
integritas perusahaan sektor riil dan jasa yang mencatatkan surat
utang.

. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional perdagangan saham,

perdagangan informasi pasar (data feed), pardagangan surat utang dan

derivatif serta pelaporan transaksi surat utang. Dan juga bertanggung

jawab atas pengelolaan aklivitas-aklivitas yang terkait dengan anggola

bursa dan partisipan sebagai berikut :

a, pengkajian terhadap persyaratan keanggotaan,
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b. kewajiban Pelaporan
c. pelatinan dan Pendidikan serig

d. pengawasan (khusus terhadap anggota bursa)

. Direk ilai
tur  Penilaian Perusahaan targir dari berbagai macam divisi

diantaranya:
a. Divisi Perdagangan Saham

1) Bertanggung jawab untuk menyelenggarakan perdagangan saham
seliap han  bursa dengan  melakukan koordinasi kegiatan
Pengembangan dan operasional perdagangan saham sehingga
terlaksana perdagangan saham yang wajar, teratur dan efisien.

Z) Bertanggung jawab atas kegiatan pengembangan dan operasional
penyebaran data dan informasi, sehingga penyebaran data
perdagangan dapat mendukung informasi yang dibutuhkan oleh
investor untuk pengambilan kepulusan investasi dan meningkatkan
pendapatan penjualan perdagangan informasi pasar,

b. Divisi Perdagangan Surat Utang

1) Bertanggung jawab atas terselenggaranya kegiatan operasional
perdagangan surat utang dan dernvalif, penyempurnaan,
pengambangan sistem dan sarana pasar perdagangan surat utang
dan derivatif sehingga tercipta pasar surat utang,

2) Bertanggung jawab untuk memastikan lersalenggaranya kegiatan

pelaporan surat utang, penyempurnaan, pengembangan sistem
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dan sarang
Pelaporan gyrgy ulang sehingga tercipta sistem

ela
Pelaporan syrat utang yang teratur dan efisien.

¢. Divisi Keanggotaan

disiplin anggota bursa serta membantu anggota bursa dan partisipan
untuk membentuk, memiliki dan menjaga kredibilitas serta integritas di
pasar modal, s
7. Diraktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan ;
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkoordinasikan kegiatan
pengawasan dan analisis terhadap aktivitas perdagangan efek di bursa
untukmewujudkan perdagangan efek yang teratur dan wajar, sehingga
dapat menjaga integritas dan kredibilitas bursa efek dan pasar modal.
a. Divigi Pengawasan Transaksi
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkoordinasikan
kegiatan pengawasan dan analisis terhadap akfivitas perdagangan
efek di bursa untuk mewujudkan perdagangan efek yang teratur dan
wajar, sehingga dapat menjaga integritas dan kredibilitas bursa efek
dan pasar modal.

b, Divisi Kepatuhan Anggota Bursa
Bertanggung jawab untuk memastikan kepatuhan anggta bursa
lerhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku dibidang pasar

modal termasuk pengendalian internal melalui kegiatan pemeriksaan
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pasar modal,
8. Direktur Fangemhangan
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan:
a.Pengelolaan riset pasar modal dan ekonomi,
b.Pengembangan produk dan usaha,
¢.Kegiatan pemasaran,
d.Kegiatan edukasi dan sosializasi
Direklur pengembangan terdini dari bebagai divisi diamtaranya, yaitu Divisi
Risel, Divisi Pengembangan Usaha, dan Divisi Pemasaran. Yang
dijabarkan sebagai berikut:
a. Divisi Riseat
1) Bertanggung jawab untuk mengolah dan menyajikan data statistik
perdagangan, emiten dan anggota bursa, melakukan analisis pasar
untuk mencapai efisiensi dan pengembangan bursa serfa mengelola
dala historis perdagangan dan publikasi rutin lainnya sebagai bahan
referensi dan l-:jasar untuk membual keputusan yang dapat
diandalkan.
2) Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan pengelolaan Pusat

Referensi Pasar Modal,
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b. Divisi F'angambangan Usaha

Bertanggung jawab atas pengembangan produk-produk bursa dan

kegiatan Pengembangan pasar untuk meningkatkan fikuiditas pasar
dan daya saing,

. Divisi Pemasaran
Bertanggung jawab dalam merencanakan, mengembangkan dan
mengimplementasikan strateg pemasaran, edukasi dan sosialisasi
kepada masyarakat |uas dalam rangka mencari dan menambah
investor dalam emiten.

9. Direkiur Teknologi Informasi dan Manajemen Resiko

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan:

a. pengambangan solusi bisnis teknologi informas;,

b. operasional teknologi informasi,

C. manajemen risiko,

d. pengelolaan data (database management).

Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Resiko terdiri dari bebagai

divisi diantaranya, yaitu Divisi Operasional Teknologi Informasi, Divisi

Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Informasi, dan Divisi Manajemen

Risiko,
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5.2 Deskripsi Variabel Penelitian

5.2.1 Variabel Komite Audit

Variabel komite audit pada penelitian ini diukur dengan menggunakan
indikator persentase angoota komite audit yang independen terhadap jumiah
seluruh anggota komite audit, Adapun gambaran mengenal komposisi
proporsi komite audit perusahaan sampel ditampilkan pada Tabal 5.1 berikut

Tabel 5.1 Komposisi Proporsi Komite Audit
komposizsl komite audit

l . Cumutabve
ragengy Parcent Valid Percant Percant

Walid kamisans independ
b penden == 30 | 24|, 100.0 100.0 m:l.-:ll

Sumber ; dala sekunder, diolah 2014

Berdasarkan Tabel 5.1 di atas tampak bahwa rata-rala proporsi
komite audit, selama periode EDﬁE — 2012 adalah sebagai berikut, komposisi
komisaris independen semua perusahasn yang menjadi sampel adalah
berada di atas 30 persen. Ini berarti bahwa aturan mengenai Keputusan
Direksi PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) Nomor : Kep 315/ BEJ06- 2000 perihal
Peraturan No |- A bahwa batas minimal dan peraturan yang telah ditetapkan
yaitu sekurangkurangnya 30% dari jumlah seluruh anggota komisaris telah
terpenuhi dengan baik.

5.2.2 Variabel Struktur Modal

5.221 Debt to total Assets
Deht to Tofal Assefs ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk

mengukur penggunaan hutang terhadap tolal Total Asset yang dimiliki

perusahaan, Debt fo fofal assets merupakan rasio antara total hutang (folal
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debis) bai i
s} balk hutang jangka pendek (current fiabilify) dan hutang jangka

panjang {fong term debt) terhadap total aktiv (total assets) baik aktiva lancar
(current assets) maupun aktiva tetap (fixed assets) dan aktiva lainnya (other
assets). Rasio in menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk
membiayai  aktiva ¥ang digunakan oleh perusshaan dalasm rangka
menjalankan  aklivitas Operasionalnya. Semakin  besar rasioc DTA
menunjukkan semakin besar tingkat kelergantungan perusahaan terhadap
pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar pula beban biaya hutang (biaya
bunga) yang harus dibayar oleh perusahaan.

Adapun hasil peneiitian terhadap variabel DTA ditampilkan pada Tabal
5.2 berikut :

Tabel 5.2 Perkembangan rata-rata DTA Periode 2005 — 2012

Tahun 2005 2006 2007 2008 2009 20010 | 2011 2012

rata-raka 0.653 0.644 0.552] 0625 0.652 0667 | 0.694 O0.550

Sumber : data sekunder, diolah 2014
Berdasarkan Tabel 5.2 di atas, tampak bshwa secara rata-rata semua
perusabaan memiliki DTA di atas 0.5 dan selama periode 2005 - 2012
mengalami sedikit fluktuasi. DTA terbesar berada di tahun 2011 yaitu
sebosar 0,699 sedangkan terendah di angka 0.550. Ini berarti babwa

keseluruhan perusahaan yang dijadikan sampel memiliki struktur dana
ekstarnal melebihi 50 % membiayai akliva perusahaan,

5.2.2.2 Debt to total Equity
Debt to Eguity Ratio adalah rasio yang menunjukan persentase

periyediaan dana oleh pemegang ssham lerhadap pemberi pinjaman
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semakin be . i
sar debf fo Squily ratio maka semakin besar modal pinjaman

sehingga akan menyebabkan semakin besar pula beban hutang (biaya
bunga) yang harus ditanggung perusahaan. Semakin besarnya beban
hutang perusahaan maka jumiah laba yang dibagikan sebagai cash dividend
akan berkurang. Dengan demikian debt io equity ratio yang tinggi berdampak
pada semakin keciinya kemampuan perusahaan untuk membagikan cash
dividend atau sebaliknya,

Adapun hasil pensiitian terhadap varisbel DER ditampilkan pada
Tabel 5.3 berikut :

Tabel 5.3 Perkembangan rata-rata DER Periode 2005 - 2012
thun 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 [ 20m | 2002
ta-rata 4.654 | 2668 2408 | 2414| 2384 10s5| o0s52| 1227
Sumber : data sekunder, diolah 2014

Berdasarkan Tabel 5.3 di atas, tampak bahwa secara rata-rata DER
selama periode 2005 — 2012 mengalami sedikit fluktuasi dan cenderung
menurun. DER terbesar berada di tahun 2005 yaily sebesar 4.654,
sedangkan terendah di angka 0.552. Penysbab ratarata DER di tahun 2005
mencapai 4654 adalah karena salah satu perusshaan PT. GT kabel
indonesia Tohk memiliki DER sampai 35.80 di tahun 2005, Ini berarti bahwa
keseluruhan perusahaan yang dijedikan sampel memiliki strukiur dana
eksternal melebihi 50 % terhadap dana modal saham perusabaan.

5.2.3 Variabel kepemilikan Manajerial
Kepemilikan saham manajerial merupakan kKepemilikan saham

) zar oleh manajgmen perusahaan yang diukur dangan prosentase
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jumlah sah imiliki
| anam yang dimilikj manajemen. Adapun hasil penelitian terhadap

variabei kepemi iari
pemilikan saham manajerial ditampilkan pada Tabel 5.4 berikut :
Tabel 5.4 Perkembangan rata

Manajerial

Tahun

2005 | 2006

2007

rata-rata

0.646 |

0.579

Berdasarkan Taba 54 di atas

ata Proporsi
_Peﬂnda_z]l;us - zmzp

Kepemilikan Saham

2008

2009

2010

2011

2012

0.456

0,535

0.585

0.599

0.629

0.502

Sumbar ; data sakunder, diclah 2014

tampak bahwa secara umum

perusahaan yang dijadikan sampel secara rata-rata memiliki proparsi saham

manajerial lebih dari 20 %, ini menjadi indikator bahwa umumnya kebijakan

keuangan perusahaan masih didominasi oleh manajer perusahaan

5.2.4 Variabel manajemen Laba

Manajemen laba diartikan sebagai suaty tindakan manajemen

perusahaan untuk mempengaruhi laba yang dilaporkan agar terbentuk

informasi mengenai keuntungan ekonomis (economic advantage) yang

sebenamya tidak dialami cleh perusahaan. Adapun hasil penelitian terhadap

vanabel kepemilikan saham manajerial ditampilkan pada Tabel 5.5 berikut :

Tabel 5.5 Perkembangan rata-rata Manajemen Laba Periode 2005 — 2012

Tahun

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012 |

1425

0,435

-0.477

-0.564

-[L567

=0.576

-0.534 |

_rata-rata -0.517

Sumber - data sakunder, diolah 2014

Berdazarkan Tabel 55 di atas tampak bahwa secara umum

perusahaan yang dijadikan sampel secara rata-rata malakukan manajemen

laba dengan cara penurunan laba.
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jumlah saham i .
yang dimilikj Manajemen. Adapun hasil penelitian terhadap

vanabel kepamili iari
pemilikan saham Managerial ditampilkan pada Tabel 5.4 berikut |

Tabel 5,
4 Perkembangan ratarata Proporsi  Kepemilikan Saham

Manajerial Period
- eriode 2005 — 2012
Tahun | 2008 2006 T 2000 | 2008 009 2010 | 2011

2012

rata-rata | 0,646 0579  p.a%s G833 T e

———

o502

Sumber ' data sekunder, diclah 2014

Berdasarkan Tabel 54 di atas tampak bahwa secsra umum
perusahaan yang dijadikan sampel secara rata-rata memiliki proporsi saham
manajerial lebih dan 20 %, inj menjadi indikator babwa umumnya kebijakan
keuangan perusahaan masih didominasi oleh manajer perusahaan,

5.2.4 Variabel manajemen Laba

Manajemen laba diartikan sebagal suafu tindakan manajemen
perusahaan untuk mempengaruhi laba yang dilaporkan agar terbentuk
informasi mengenai  keuntungan ekonomis (economic advanfage) yang
sabenarmya tidak dialami oleh perusahaan. Adapun hasil penslitian terhadap
variabel kepemilikan saham manajerial ditampilkan pada Tabel 5.5 berikut -

Tabel 5.5 Perkembangan rata-rata Manajemen Laba Periode 2005 — 2012

Tahun 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 2011 | 2012 |

| ratarata | 0517 -0425| .0435| -0477| -0564| -0.567 | 0576 | -D534 |

Sumber - data sakunder, diclah 2014

Bercdasarkan Tabel 55 di atas tampak bahwa secara umum

perusahaan yang dijadikan sampel secara rata-rata melakukan manajemen

laba dengan cara penurunan laba.
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5.2.5 Variabel Kebijakan Dividen

fjakan dividen yaiftu menyanghkut kebijakan perusahaan yang

berhubungan dengan Penentuan persentase laba bersih perusahaan yang
dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham,
5.2.5.1 Dividen Yield

Lividend yield menggambarkan seberapa besar income refurn yang
akan didapatkan investor atas sejumlah uang yang mereka investasikan.
Variabel ini diukur dengan cara melakukan pembagian antara dividend per
share (DPS) : yaitu jumlah dividen yang dibagikan ke pemegang saham
(investor) per lembarnya, dengan harga saham biasa per lembarnya. Adapun

hasil dividen yield untuk periode 2005 — 2012 d tampilkan pada Tabal 5.6

berikut :

Tabel 5.6 Perkembangan Rata-Rata Dividen Yield Periode 2005 — 2012
Tahun 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2000 | zo11 | 2012
ratarata | 0667 0611] 0594| 0411 2634 33a0| 2450| o0.08s

Sumber ; data sekunder, diolah 2014

Berdasarkan Tabel 5.6 di atas tampak bahwa selama tahun 20056 —
2010 dividen yang dibagikan cenderung meningkat sedangkan di tahun 2011
— 2012 kecenderungan menurun, Hal ini disebabkan karena selama periode
fersebut lebih dari 50 persen perusahaan tidak membagikan dividen
dikarenakan perusahaan mensg,

5252 Dividen Payoul Rafio
Rasio ini menggambarkan seberapa besar laba bersih perusahaan

yang digunakan untuk membayar dividen ke investor. Vanabel ini pada



variabal ini men [
“erminkan kemampian perusahaan dalam memealihara lavel

pambayaran dividen Adapun hasil dividen payout rasio untuk periode 2005
— 2012 di tampilkan pada Tabel 5.7 berikyt -

Tabel 5. o
abel 8.7 Perkembangan Rata-Rata Dividen Payout Ratio Periode 2005-2012

2005

2006

2007

20048 2009

2010

2011

2012

Tahun
rata-rata

F.757

E.OFA

7227

3.543 16.306

18.118

34840

L&

Sumber : data sekunder_diolah 2044

Berdasarkan Tabel 5.7 di atas tampak bahwa selama tahun 2005 -
2012 dividen payout ratio berfluktuasi. Hal ini disebabkan masih srbagai
dampak periode tersebut lebih dari 50 persen perusahaan tidak membagikan
dividen dikarenakan perusahaan merugl,
5.2.6 Variabel Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ini dihitung dengan menggunakan model Tobin's Q.
Rasio ini menunjukkan estimasi pasar keuangan saat in, Bila rasic Q di atas
salu maka hal ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva akan
menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi dari pengeluaran
investasi, hal ini akan menarik investasi baru, Adapun hasil nilai perusahaan
untuk periode 2005 — 2012 di tampilkan pada Tabel 5.8 berikut :

Tabel 5.8 Perkembangan Rata-Rata Nilai Perusahaan Periode 2005-2012

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2000 | 201

=

Tahun
rata-rata 558716 653255

B16060 | 507316 | 906275 | 1305060 | 1672896 | 1617783

Sumber : data sekunder, diokah 2014
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Berdasarkan Tanp i
®1 5.8 di atas, tampak batwa nilai tobin's Q atau nilal

perusahaan uniuk '
Semua periode berada di atas 1 sehingga diprediksikan

bahwa semug
Perusahaan sampel taigh melakukan investasi dalam aktiva

yang akan menghasilkan |ahg dari nilai yang lebih tinggl dari pengeluaran
iInvestasinya.

5.3 Pengujian Model Keseluruhan

Pengujian model siruktural semua variabel laten (construcf) yang
terdini dan komite audit, struktur modal dan struktur struktur kepemilikan
manajerial sebagai variabel independent dan selanjutnya manajamen labs,
kebjakan dividen dan nilai perusahaan sebagai variabel dependent
dihubungkan dengan menggunakan uff goodness of fit,

Berdasarkan model keseluruhan tersebut, selanjutnya akan dilakukan
evaluasi berdasarkan kriteria wi goodness of fit sebagaimana terlihat pada
Tabel 5.9 di bawah ini

Tabel 5.9 Komputasi Kriteria Goodness Of Fit Indices Pengujian Model

Lengkap

Kriteria Milai Cut-off Hasil Kemputasi | Keterangan
| Chi-Square Diharapkan kecil 92,714 Fit

Rel.Chi-Square | =2 00 6.181 Kurang Fit

Sig. Probability =005 0.000 Kurang Fit

RMSEA < 0,08 0.165 Kurang Fit
"CFI = 0,90 0961 | Fit

TLI =090 0.908 Fit

MFI =090 0,955 Fit

IFI ~ (0,90 0.962 Fit

Sumber. Hasll Komputasi lampiran
Berdasarkan hasil pengujian sebagaimana yang ditunjukkan pada

label diatas. terlinat bahwa nilai Goodness OFf Fit Inchices untuk semua kriteria
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|
terdapat 5 pengukuran
fit model yang masuk dalam kategori fil, dan ada 3
kategori yang fit. Da R
fBEN demikian model dikatakan secara keseluruhan
cukup baik, Men :
brut Wijanto (2007) terdapat beberapa ukuran modal
kecocokan dalam —_—
SEM dan penilaian kecocokan model dinilai berdasarkan
berapa banyak : .
pa banyak ukuran model yang dapat dipenuhi nilai kecocokannya oleh
model iti ' :
penelitian. Makin banyak nilaj target kecocokan dari ukuran Goodness
of Fit yang terpenuhi oleh model, maka model penelitian makin baik.
54 gt“rztf::: dﬂ?"dpe"gujian Model Struktural Pengaruh Komite Audit,
it odal dan Struktur Struktur Kepemilikan Manajerial
adap Manajemen Laba, Kebijakan Dividen dan Nilai
Perusahaan
Untuk memudahkan dalam menganalisis hubungan fungsional antar
variabel kemudian nilai koefisien disusun dalam bentuk Tabel sabagaimana
di tampilkan pada Tabel 5,10 di bawah ini-
Tabel 5.10 Hubungan Fungsional Antar Variabel
Variabel . . "
mpengaruhi Variabel dipengaruhi arah Estimasi i T value Proh kit
ite Awdit [x1) fanajemen Laba (Y1) X1-=¥1 [LG18 0008 -4, 365 0.000 Signifikan
Nilai Perusahaan [¥3) Ki->¥3 01 55 2.704 0.0z Spnifikan
Btanajemen Laba (Y1) K2->¥1 -0.23a8 0.003 -¥1.732 0Loan Signifikan
fur Modal (X2) |Kebijakan Dividen (Y2} | X2-»Y2 -1.437 0.502 (1381 | 0003 | sipnifikan
Milai Perusahaan [¥3) X2 -2¥3 a4 Lozl 2590 0.003 EiErfitan
N Mianajemen Laba (Y1) X3-=¥1 - 250 0,029 -f. G40 0,000 Signifikan
:f;:"ﬁ';h;r;j Kehijakan Dividen {Y2) HI->¥2 3.005 4.8 Q6L7 0.537 | ¢k signifikan
nilal Perusahaan (¥3) Ki->Y3 0.048 0.045 1.073 031 | ok signifikan
emen Laba I'.l'I] Milaf Perusahaan r'r'j., ¥1-=¥3 0.183 0.088 I.0HF [EEFS _EAIEniTikiln
kan Dividen (v2)|Nilal Perusshaan (Y3 | ¥2->¥3 0.025 0001 | 37398 | 0000 | Signifikan

L T—

I, output SEM, lampiran
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berapa banyak ukuran model ¥ang dapat dipenunhi nijai kecocokannya olah

madel peneliian. Makin banyak nilai targst kecoookan dar e Goodress

of Fit yang terpenuhi oleh model, maka mods! penfiian makin baik

54 Analisis dan Pengujian Model Struktural Pe
ngaruh Komite Audit,
Struktur Modal dan Struktur Struktur Kepemilikan Manajerial

terhadap Manajemen Laba, Kebijakan Dividen dan Nilai
Perusahaan

Untuk memudahkan dalam menganalisis hubungan fungsional antar
variabel kemudian nilai koefisien disusun dalam bentuk Tabel sebagaimana
di tampilkan pada Tabel 5.10 di bawah ini:

Tabel 5.10 Hubungan Fungsional Antar Variabel

YR Variabel dipemgaruhi arah Estimasi 5.E T Value Proh ket
| ¥empengaruhi
_— Manajemen Laba [¥1) M1-3¥1 -0.618 0.008 | -74.365 0000 | signifikan
b Milai Perssahaan (Y3) X1-»Y3 0,127 0.055 2294 Doz Signifikan
Manajemen Laba {¥1) X2->¥1 -0.238 0003 | -7732) 0000 | - signifikan
Uiktur Modal {K2) |Kebijakan Dividen [v2) | X2->¥2 -LAT? i 2 PO Siﬁ__._”iff'“'“
e Milzi Ferusahaan (Y3) W2-=¥3 0.064 0.021 Lo i signifikan
Manajemen Laba [¥1) X3->¥1 oo e BpR ] 0T 1 signifiken
tpemilikan : 3,005 4,874 0617 | 0537 | ok signifikan
Manajeri Kebijakan Dividen (Y2) | ¥3-2¥2 ' :
lerial {x3) B 0,045 LO79 | 0281 | rdksignifikan
Milai Perusahaan {Y3) X3->¥3 Q.04 R
e ¥3 o183 o.08a 2,082 a3y Signifikan__|
Fmen Laba (Y1) |nilal Perusahaan (Y3) ¥i-> R W
oIS 0001 3r.3as Stgnifikan
"tk Do (¥2)|Nilai Perusahaan (Y3} Y2->¥3

e Gl SERT, lampiran
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5.4.1. Komite Audit (%4) terhadap Manajemen Laba (¥4)

Koefisi i
'SIen pengaruh variabel Komite Audit (%) terhadap Manajemen

Laba (Y1) sebesar -0 518 dengan nilai t sebesar -74,365 dengan standar

Error (SE) senilai 0,008 padg taraf signifikansi 0,000, Koefisien tersebut

meanunjukkan bahwa variabel Komite Audit (X;) berpengaruh negatif
terhadap Manajemen Laba (Y,). Ini berarti bahwa peningkatan jumiah
proporsi Komite Audit (X,), akan dikuti dengan perurunan aktivitas
Manajemen Laba (Y.} dengan asumsi faktordakior lain yang mempengaruhi
besar keciinya Manajemen Laba () dianggap konstan. Nilai statistik t hitung
pengaruh Komite Audit (X;) terhadap Manajemen Laba () sebesar -74,365
dengan signifikansi 0,000 atau di bawah 0,05, Ini berarti Komite Audit (%)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadsp Manajemen Laba (Y)).

5.4.2. Komite Audit (X;) terhadap Nilai Perusahaan (Y3)

Koefisien pengaruh variabel Komite Audit (X} terhadap Nilai
Perusahaan (i) sebesar 0,127 dengan nilai t sebesar 2,294 dengan standar
Error (SE) senilai 0,055 pada taraf signifikansi 0,022, Koefisien tersebut
menunjukkan bahwa variabel Komite Audit (%) berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan (Ya). Ini berarti bahwa peningkatan jumlah proporsi Komite
Audit {X,), akan dikuti dengan peningkatan Milai Perusahaan (Y3) dengan
asumsi faklor-faktor lain yeng mempengaruhi besar kecinya Nilai
Perusahaan (Ya3) dianggap konstan. Nilai statistik t hitung pengaruh Komite
Audil (X:) terhadap Nilai Perusahaan (Ys) sebesar 2,204 dengan signifikansi
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0,022 atau di bawah 0,05, |y et
fart Komite Ay,
t

_r W s
dan signifikan terhadap Nilg Perusahaan {Y3) o i
aj.

4.3, Struktur Modal (X;) terhadap Manajemen L ap,
N Laba (¥,)

efi '
Koefisien pengaruh varighe Struktur Modgl (Xz) terhadap Manajemen

Laba (Y1) sebesar -0,238 dengan il ¢ sebesar 77723 dengan standar

Error {SE) senial 0,003 pada tarat signifikansi 0,000, Koefisien tersebut

menunjukkan bahwa variabel  Strukpyr Medal (%) berpengaruh nagatif

terthadap Manajemen Laba (Y). ini berarti bahwa peringkatan Strukiur %

Modal (Xz), akan diikuti dengan penurunan Manajemen Laba (Y:) dengan
asumsi faktor-faklor lain yang mempengaruhi besar kecilnya Manaemen
Laba (Y) dianggap konstan. Milai statistik t hitung pengaruh Struktur Modal
(Xz) terhadap Manajemen Laba (Y:) sebesar -77,723 dengan signifikansi
0,000 atau di bawah 0,05. Ini berarti Struktur Modal (Xz) berpangaruh negatif
dan signifikan terhadap Manajemen Laba (Y4).

5.4.4. Struktur Modal (Xz) terhadap Kebijakan Dividen (Yz)

Koefisien pengaruh variabel Strukiur Modal (Xz) terhadap Kebijakan

Dividen (Y,) sebesar -1,497 dengan nilai t sebesar -2,981 dengan standar
Ertor (SE) senilai 0,502 pada taraf significansi 0,003. Koefisien tersebut

e Kebijakan Dividen (Y. Inibersell Batian porialpien SECHr

:'.-an.g m&mpﬂmﬂmrﬂ
Nilai statistik hitung pengaruh Struktur

hesar keclnya Kebijakan
asumsi faktor-faktor lain

Dividen (Yz) dianggap konstan
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Mﬂdﬂl [Kﬂ lEmEu:Iap K&bl}ﬂkan Dnndeﬂ {'-f:} seh
E5ar

signifikansi 0,003 atay g b 0.0 -2,981 dengan

h | | Ini berarti Strukiur Modal (Xz)
berpengaruh negatif dan signifikan, terhadap Kabijakan Dividen (¥;)
1 n 21

5.4.5. Struktur Modal (X,) terhadap Niq; Perusahaan [v,)
3

Koafisien pengaruh vanabel Strykiyr Modal (X;) terhadap Nilai

Perusahaan (Y3) sebesar 0,084 dengan nilai t sebesar 2 550 dengan standar
Error (SE) senilai 0,021 pada taraf signifikansi 0.003. Kosfisien tersebut
menunjukkan bahwa variabel  Struktur Modal (X) berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan {Y3). Ini berarti bahws peningkatan Strukiue
Medal (Xz), akan diikuti dengan peningkatan Nilai Perusahaan (¥3) dengan
asumsi faklor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya Nilai
Perusahaan (Ya) dianggap konstan. Nilai statistik t hitung pengaruh Struktur
Modal (X;) terhadap Nilal Perusahaan (Y3) sebesar 2,930 dengan signifikansi

0.003 atau di bawah 0,05, Ini berarti Strukiur Modal (X2) berpengaruh positf

dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Ys).
5.4.6. Struktur Kepemilikan Manajerial (X;) terhadap Manajemen Laba (Y4)
Koefisien pengaruh vatiabel Struktur Kepemilikan Manajerial (Xa)

terhadap Manajemen Laba (Yy) sebesar 250 dengan nilai t sebesar

-B,648 dengan standar Error {SE) senilai 0.021 pada taraf signifikansi 0,000
Koefisien tersebut menunjukkan bahwa variabel Struktur Kepemilikan
Manajerial (Xs) berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba (Yi). Ini
berarti batwa peningkatan siruktur Kepemilikan Manajerial (Xa), akan dikut
() dengan asumsi faktor-faktor fain

dengan penurunan Manajemen Laba
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tau di bawah 0 - .
atau 05. Ini berar Struktur - Kepemilikan Manajarial (Xa)

berpengaruh NegaL dan signifikan terhadap Manajomen Laba (y
ain
5.4,

).
. Strukt il .
T ur Kepemilikan Manajeria (X:) terhadap Kebijakan Dividen (¥a)

Roefisien pengaruh variabel Struktur Kepernilikan Manajerial (X

terhadap Kebijakan Dividen (Y;) sebesar 3,005 dengan nilai 1 sebesar 0,617
dengan standar Error (SE) senilai 4 874 pada laraf signifikensi 0,537, Nilai
statistik t hitung pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial (Xs) terhadap
Kebijakan Dividen (Y3) sebesar 3,005 dengan signifikansi 0,537 atau di atas
0,05. Ini berarti Struktur Kepemilikan Manajarial (X;) berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap Kebijakan Dividen (Y2).
5.4.8. Struktur Kepemilikan Manajerial (X;) terhadap Nilai Perusahaan ()
Koefisien pengaruh varabel Struktur Kepemilikan Manajerial (Xa)
terhadap Nilai Perusahaan (Ys) sebesar 0,048 dengan nilai t sebesar 1,079

dengan standar Error (SE) senilai 0,045 pada taraf signifikansi 0.281.

Koefisien tersebut menunjukkan bahwa varigbel Strukiur Kepemilikan

aruh F..;.g.it'r[ terhadap Nilai Perusahaan (Ya). Ini

pemilikan Manaijerial (Xs), akan diikuti

Manajerial (Xs) berpeng

berarti bahwa peningkatan Siruktur Ke
Perusahaan (Ya) dangan
ecilnya Nilai Perusahaan (¥3) dianggap konstan.

- asumsi faktor-faktor lain
dengan peningkatan Nilai

yang mempengaruhi besar k |
r Kepemilikan Manajerial (Xa) terhadap

Nilai statistik t hitung pengaruh Strukiu
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Nilai Perusahaan

, | 1.079 'dEI'IgEFI E'iﬂf‘liﬁkangi 0981 y
0.05. Ini berarti Struktyr Kepemilikan Y 81 alau di atas
anajerial |

75 *3) be -
fidak signifikan terhadap Njja Perusshaan (¥a) e
alk

5.4.9. Manajemen Laba (v,) terhadap Nilai Perysahaan (¥a)

Koefisien i
Pengaruh variabel Manaiemen Laba (Y;) terhadap Nilai

Farioaan (Y] sabeasy 0183 dengan nilaj t sebesar 2 0B2 dengan standar

Eror (SE) senilai 0,088 pada taraf signifikansi 0,037, Koefisien tersabut

menunjukkan bahwa variabel Manajemen Laba (Y,) berpengaruh positif

terhadap Nilai Perusahaan (Ya). Ini berarti bahwa peningkatan Manajamen
Laba (Y1), akan diikuli dengan peningkatan Nilai Perusahaan (Y3) dengan
asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar keciinya Nilai
Perusahaan (Y3) dianggap konstan. Milai statistikk t hitung pengarub
Manajemen Laba (YY) terhadap Nilai Perusahaan (Y3} sebesar 2,082 dengan
signifikansi 0,037 atau di bawah 0,05. Ini berari Manajemen Laba (Y1)
barpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilsi Perusahaan (Ys).

5.4.10. Kebijakan Dividen (Yz) terhadap Nilai Perusahaan (Y3)

Koefisien pengaruh variabel Kebijakan Dividen (Yz) terhadap Milal

Perusahaan [Y;) sebesar 0.025 dengan nilai t sebesar 37 398 dengan

standar Error (SE) senilai 0,001 pada tarsf signifikansi 0,000, Koefisien
tersebut menunjukkan bahwa variabel Kebijakan Dividen (Y7} berpengaruh
posilif terhadap Nilai Perusahaan (Y3l ini berarti bahwa peningkatan
Kebijakan Dividen (Y2), akan dikuti dengar peningkatan Nilat Pemwﬁaan
yang mempengarubi besar kecinya

(Y1) dengan asumsi faklor-faktor (&I



Nilai Perusahaan (Y,) dianggap konstan, i

Kebijakan Dividen [y, terhadap Nilai Perusahaan (Ya) sebesar 37 308
dengan signifikansi 0,000 atay Bawah 0,05 Inj peray Kebijakan Dividen
(Y2) bErPengaruh positif dan signifiyan terhadap Nilai Perusahaan (vs)

Adapun besar Pengaruh  aptar variabel dalam bentuk  skema

ditampilkan pada Gambar berikut:
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5.5 Pengaruh tidak la
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Ngsung Komite Audit, Struktur Modal dan

an Manajerial  terhadap Manajemen Laba,
dan Nilai Perusahaan

Struktur Kepemilik
Kebijakan Dividen

Bea }
rdasarkan hasil skema sebagaimana disajikan dalam Gambar 2,

dipercleh pengaruh tak langsung (indirect effect), variabel sksogen, yakmi

Komite Audit, Struktur Madal dan Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap

Manajemen Laba, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan sebagaimana

dapat dilihat pada Tabel 5.11 di bawah:

Tabel 5.11  Pengaruh tidak langsung Komite Audit, Struktur Modal dan

Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba,
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

B Pt sadad o ERTETY AN e o g e Milal * |
Pengaruh tak langsung Komite Audit (X1) ternadap Nilal

Perusahaan (¥3) melald Manajemen laba (Y1) b
Pengaruh lak langsung strukiur Modal (X2) lerhadap Milai 0,081
Ferusahaan (Y3) melalu Kebijakan Deviden (Y2) i
Pengaruh tak langsung Struktur Kepemilikan Manajerial (X3) o
lerhadap Milai Perusahaan (Y3) melalui Kebijakan Deviden (Y2) ;

Sumber ; Lampiran cutput

Berdasarkan Tabel 511 di atas, dapat diinterpretasikan sebagai

berikut:

1.

Pengaruh tak langsung Komite Audit (X4) terhadap Nilai Perusahaan (3)
melalui Manajemen Laba (Y,) adalah sebesar 0,113, Ini mengindikasikan

bahwa saat Komite Audit berkurang  akan meningkatkan akfivitas

manajemen laba sehingga akan menurunkan Nilai Perusahaan wakasir

0,113.

Pengaruh tak langsung Struktur Modal (Xz) terhadap Nilei Ferusahaan

(Ys) melalui Kebijakan Dividen (Yz) adalah sebesar -0.081. Ini

mengindikasikan bahwa saat Strukiur Modal hutang berkurang akan
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menururnk r .
an kebijakan dividen sehingga menurunkan Nilai Perusahaan
sebesar 0.081.

Pengaruh tak langsung Struidur Kepemilikan Manajerial {Xs) terhadap
Nilai Perusahaan (Ya) melalui Kebijakan Dividen (Y:) adalah sebesar
0.029. Ini mengindikasikan bahwa Struktur Kepemilikan Manajerial
bertambah akan meningkatkan kebijakan dividen sehingge dapat

meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0.029.

5.6 Pengaruh Total Komite Audit, Struktur Modal dan Struktur

Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba, Kebijakan
Dividen dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil skema sebagaimana disajikan dalam Gambar 2,
diperoleh pengaruh total (fotal effect), variabel eksogen, yakni Komite Audit,
Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen
Laba, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan sebagaimana dapat dilinat

pada Tabel 5.12 di bawah :

Tabel 5.12Pengaruh Total Komite Audit, Struktur Modal dan Struktur
Kepemilikan  Manajerial terhadap Manajemen Laba,
Hahunkan Dmdnn dan Nilai Parusahaan

N L R " Keterangan T Niai
I.::r'lal pengarm ﬂnm rtE F.ul:llt (Jlﬁ:l terhadap Mika F‘Eln.m#'l-'anﬂn |;"'|'“3:| 014
total pengarub Struktur Modal {X2) terhadap Mital Perusahaan (Y3} 0017
total pengaruh Kepemil#an Manajerial (X3) terhadap Nilai Perusahaan (Y3) 0077

Sumber ; Lampiran output




Berdasarka :
N Tabel 512 4 atas, dapat diinterpretasikan sebagal

berikut:

1.

Penga : .
ngarun total Komite Audit (%) terhadap Nilai Perusahaan (Ys) adalah
sebesar 0.014. Ini mengindikasikan bahwa pangaruh Komite Audit dapat

meningkatkan Nilaj Perusahaan melalu penggabungan  penganuh

langsung maupun tidak langsung sebesar 0,030,

Pengaruh total Struktur Madal (X;) terhadap Nilai Perusahaan (Ys) adalah
sebesar -0,017. Ini mengindikasikan bahwa pengaruh total Struktur Modal
akan menurunkan Nilai Perusahaan melalui penggabungan pengaruh
langsung maupun tidak langsung sebesar 0,104,

Pengaruh tolal Struktur Kepemilikan Manajerial (Xa) terhadap Nilai
Perusahaan (Ys) adalah sebesar 0,077. Ini mengindikasikan babwa
pengaruh total Strukiur Kepemilikan Manajerial dapat meningkatkan Nilai
Perusahaan melalul penggsbungan pengaruh langsung maupun fidak

langsung sebesar 0,077,



BAB V|
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

6.1 Fanga_iruh Komite Audit, Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan
Manajerial terhadap Manajemen Laba

6.1.1 Pengaruh variabel Komite Audit terhadap Manajemen Laba
Pengaruh variabel Komite Audit lerhadap Manajemen Laba adalah

negatif dan signifikan. Hasil ini memberikan interpretasi bahwa peningkatan
proporsi komite audit akan dilkuti dengan penurunan aktivitas Manajemen
Laba dengan asumsi faktor-fakior lain yang mempengaruhi besar kecilnya
Komite Audit dianggap konstan. Ini disebabkan karna semua perusahaan
yang masuk dalam sampel peneliian secare rata-rata memiliki propors
komite audit lebih dari 30%. Pemerintah telah menekankan pentingnya
peranan pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen dalam
mewujudkan good corporale governance, Surat Keputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta (BE.J) Nomar. Kep 91 5/BEJIDB-2000 perihal Peraturan No 1-A,
tentang Pencatatan Saham dan Efek bersifal Ekuitas selain Saham yang
diterbitkan oleh Perusahaan Tercatal pada Bagian Ketentuan tentang
Komizaris Independan menyatakan bahwa dalam rangka penyelenggaraan
perusahaan yang baik (good corporafe govemance),

pengelolaan

perusahaan yang tercatal di BEJ wajib memiliki komisaris independen yang

jumiah proporsionalnya sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki oleh

bukan pemegang Saham pengendali dengan kefeniuan ju ol
ukan p
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independen $ahurang-kurangnya 30% dari
komisaris. Surat keputusan

jumizh seluruh anggota
ni berlaky afaktif 30 Juni 2000.
Manajemean '

j laba (earnings management merupakan masalah agensi

an i ' -
yang senng ledadi di lingkungan bisnis. Perilaky manajemen laba yang

dilakukan cleh manajemen berawal dar konflik keagenan yaitu konfiik

kepentingan antara pemilik sebagal principal dan manajer sebagal agen.

Principal berkepsntingan memperoleh profitabilitas yang selalu meningkat
sehingga dapat tercapal tingkat pengembalian saham yang maksimal.
sedangkan agen berkepentingan memperoleh kompensasi kontrak yang
maksimal agar tercapai kemakmurannya. Adanya ketidakselarasan tujuan
dan kepentingan antara agen dan prinsipal tersebut sehingga menimbulkan
agency cost dan asymetfric information. Asymetric information merupakan
ketidakseimbangan antara informasi yang dimiliki oleh agen dan prinsipal
dalam pengelolsan perusahaan. Scott (2003), mengemukakan bahwa
terdapat dua tipe asimetri informasi yaitu: adverse selecfion dan moral
hazard Adverse selection, merupakan kondisi dimana manajemen memiliki
informasi lebin banyak dari pemilik (principal) tentang prospek perusahaan,
sedangkan Moral hazard, merupakan kondisi dimana pemilik (principal) tidak
mengetahui aklivitas yang dilakukan manajemen. Adanya asymeinc
information lersebut memberi peluang bagi manajemen untuk melakukan
laba (earmings managemenf) (Richardson, 1998).

tindakan manajemen

Teriadinya manajemen laba merupakan salah satu dampak dari

pengawasan stau monitoring yang lemah sehingga memberi kesempatan



kepada apgen at :
U manajer untyk berperilaku  menyimpang dengan

melakukan mang
ajemen laba. Praktik manajemen |aba dapat diminimalkan

galah satunya dengan mekanisme pengawasan yang baik Dewan komisaris
secara luas dipercaya memainkan peranan penting khususnya dalam
memonitor manajemen tingkat atss. Dewan komisaris bertugas untuk
menjamin terlaksananya strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam
mengelola perusahaan serla mewajibkan terlaksananya akuntabilitas (FCGI,
2003), Secara khusus, komisaris independen yang merupakan bagian dari
dewan komisaris sangat berperan dalam meminimumkan manajemen laba
yang dilakukan oleh pihak manajemen. Komisaris independen diharapkan
mampu mendorong dan menciptakan iklim yang lebih objekiif, serla dapat
menempatkan keseiaraan (faimess) sebagsi prinsip utama dalam
memperhatikan kepentingan pemegang saham minoritas dan stakeholders
lainnya

Komisaris independen memikul tanggung jewab untuk mendorong
secara proaktif agar dewan komisaris dalam melaksanakan tugasnya
sebagai pengawas dan penasehat direksi dapat memastikan perusahasan
memiliki strategi bisnis yang efekli, memastikan perusshaan memilik
ekeekutif dan manajer yang profesional, memastikan perusahaan memiliki

infarmasi. sistern pengendalian, dan sistern audit yang bekerja dengan baik,

memastikan perusahaan mematuhi hukum dan perundangan yang berlaku

maupun nilai-nilal  yang ditetapkan perusahaan dalam menjalankan

operasinya, memastikan rasika dan potensi krisis sehingga selalu
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diidentifikasi i

i %25l dan dikelolg dengan baik serta memastikan prinsip-prinsip dan
prakiek good corporate govemance dipatuhi
(FCGI, 2003).

dan diterapkan dengan baik

Hasi : s
asll yang diperoleh gari penelitian mengenal mekanisme good

corporate  governance Yang mempengaruhi manajemen laba sangal

beragam. Siregar dan Utama (2005) menemukan bahwa proporsi dewan
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Hasi
penelitian ini membuktikan bahwa dewan komisaris yang ahli dalam bidang
keuangan belum bisa mempengaruhi penurunan terjadinya manajemen laba
Hal ini disebabkan oleh adanya kenyatsan bahwa pembentukan dewan
komisaris yang mempunyai keahlian keuangan hanya didasarkan pada
regulasi yang berlaku, serta fungsi dewan komisars adalah sebapai
pengawas dan penasinat dan tidak bertindak sebagai pengambil kepulusan
operasional karena tugas pengambilan keputusan operasional menjadi
tanggung jawab dewan direksi Hasil penelitian ini sejalan dengan Boediono
{2005) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, dan komposisi dewan komisaris memberikan pengaruh positif
dan signifikan terhadap manajemen labs

Pada Peneliian lain Chiourou et al (2001) dan Klein (2002)

menemukan bahwa proporsi direktur independen berpengaruh negatif dan

ifikan terhadap manajemen laba. Paneliti lain Zheng dan Liu (2008)
signifikan

menunjulkan bahwa keberadaan komite audit dan independensi komite audit

dalah berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Manurut Baridwan
a
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(2004) kemite audit -
dapat menjembatani masatah keagenan, Beberapa

enalitian iri i
pern emping  menjelaskan bahwa keberadaan komite sudit dapat

menurunkan ti i
tindakan manajemen |aba (Millsten, 1999; Fleming, 2002; Klien,

2002; Sanjaya : i
jaya, 2004, Wendari, 2004) Carcello ef al (2008) menyelidiki

hubungan antara keahlian komita audit di bidang keuangan dan manajemen
laba.

Implikasi hasil penelitian bagi investor dalam mengambil keputusan
investasi di BEI adalah bahwa dengan melihat peningkatan proporsi komite
sudit para emiten dapat memberikan sinyal bahwa aktifitas manajer emiter
tersebut dalam hal manajemen laba akan berkurang, sehingga kekhawatiran
akan kualitas laba rendah sebagai akibat adanya kegiatan manajemen laba
dapat ditekan.

Implikasi hasil peneiitian bagi para manajer perusshaan bahwa
dengan bertambahnya komite audit dalam perusahaan akan membantu
manajer menjamin terlaksananya GCG yang lebih baik.

Implikasi hasil penelitian bagi para peneliti menegaskan batwa hasil
penelitian ini meandukung penelitian Chtourou et al (2001) dan Klein (2002),
Zheng dan Liu (2008), Baridwan (2004), Millsten (1998), Fleming, (2002);
Kiien, (2002); Sanjaya, (2004); Wendari, (2004). Carcello et al. {2006) yang

menunjukkan bahwa keahlian komite audit independen di bidang keangan

tarbukti efektif mengurang rmanajemen laba.
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1.2 P
6 engaruh variabel Strukgy, Modal terhadap Manajemen Laba
Pen i
garuh variabel strukiur moda terhadap manajemen laba adalah

negatif dan signifikan, Hasil in; memberikan interpretasi bahwa peningkatan

manajer dengan asumsi faktor-takior lain yang mempengaruhi besar keciinya

struktur medal dianggap konstan.

Struktur modal adalah hasil atau akibat dari pangunaan leverage
keuangan menggambarkan larget komposisi hutang dan ekuitas dalam
jangka panjang pada sualu perusahaan. Berkaitan dengan target stuktur
modal ini ada dua hal yang periu diperhatikan. Pertama, perubahan
komposisi struktur modal mempengaruhi nilal  perusahaan  melaiul
peningkatan atau penurunan nilai pasar sekuritas perusahaan. Weston dan
Brigham (1980) menyatakan bahwa secara konseptual, perusahaan
mempunyai sejumlah resiko yang melekat pada operasinya yaitu risiko
bisnis. Dengan mengunakan hutang dan saham preferen (financial leverage),
dimana return atas hutang atau saham preferen sifatnya tetap maka operasi
akan meningkat yang akibainya risiko bisnis juga akan meningkat.

Komponen strukiur modal yaitu Debt to equty Ralio (DER]
kemampuan perusahaan dalam memenuhi  seluruh

mencerminkan

kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang

digunakan untuk membayar hutang. Dengan menggunakan lebih banyak

iri ka beban letap yang ditanggung
hutang dibandingkan modal sendiri ma

i tinggi dan pada akhirnya akan menurunkan pendapatan
perusahaan
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perusahaan

. djama-:.ul'n besar hutang Perusahaan maka semakin besar pula risiko
yang di ai:lElpl:al nvestor sehingga investor akan meminta tingkal keuntungan
yang semakin linggi. Penggunaan hutang skan akan menentukan tingkat
debf fo equity Perusahaan. Akibat kondisi tersebut perusshaan akan
cendarung melakukan praktik manajemen laba, Alasan lain perusahaan
melakukan manajemen laba untuk menghindari pelanggaran perjanjian
hutang, hal ini dapat dilihat melalui kemampuan perusahaan tersebut untuk
melunasi hutangnya dengan menggunakan aktiva yang dimiki. Perusahaan
yang memiliki tingkat debt fo equity tinggi diduga melakukan praktik perataan
laba karena perusahaan terancam default sehingga manajemen membuat
kebijakan yang dapat meningkatkan pendapatan.

Dari sudut pandang teori akuntansi, mangjamen |aba sangat
ditentukan oleh motivasi manajer perusahaan, Motivasi yang berbeda akan
menghasilkan besaran manajemen laba yang berbeda, seperti antara
manajer yang juga sekaligus sebagai paemegang ssham dan manajer yang
tidak sebagai pemegang saham. Dua hal terssbut akan mempengaruhi
manajemen laba, sebab kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan
kebijakan dan pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi yang
diterapkan pada perusahaan yang mereka kelola.

Dhatiwal {1980) yang menguji pengaruh struktur modal terhadap

pilihan metode akuntansi mambuat hipotesis dalam peneltiannya bahwa

perusahaan dengan leverage tinggl akan menawarkan standar akuntansi
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yang menurun
kan atay Menaikkan |aba yang dilaparkan. Leverage

(ungkitan) merupakan rge 58
) N rasio antarg total kewsjiban dengan total assel.
Semakin besar rasio fe : sahaan
%10 feverage, berarti semakin tinggi nilai utang perusahaan.

Impl i ' it
plikasi hasil penelitian bagi investor dalam mengambil keputusan

investasi di BEl adalah bahwa dengan peningkatan proparsi utang sebagai

komponen struktur modal para emitan dapat memberikan sinyal bahwa

aktifitas manajer emiter tersebut dalam hal manajemen laba akan berkurang,

sehingga kekhawatiran akan kuslitas laba rendah sebagai akibat adanya

kegiatan manajemen laba dapat ditekan

Implikasi hasil penelitian bagi para manajer perusahaan bahwa
dengan terjadinya peningkatan struktur utang dalam strutktur modal akan
meningkatkan biaya utang mengakibatkan laba berkurang sehingga aktifitas
manajer laba dengan menurunkan laba akan berkurang

Implikasi hasil penelitian bagi para pensliti menegaskan bahwa hasi
peneliian ini sejalan dengan yang dikemukakan oleh Waits dan Zimmerman
dalam hipotesis debt covenant bahwa motivasi debt covenant disebabkan
oleh munculnya perjanjian kontrak antara manajer dengan perusahaan yang
berbasis kompensasi manajerial (Watls dan Zimmerman, 1986). Dengan
demikian, perusahaan yang mempunyal rasio leverage yang tinggl, berart
i dibandingkan dengan proporsi aktivanya

proporsi hutangnya lebih tingg

akan cenderung melakukan manipulasi dalam bentuk manajemen laba. Hal

ini bertujuan untuk menghindari pelanggaran perjanjian utang (Defond dan

Jiambalvo, 1994},
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M-ﬂl‘lﬂjﬂmgﬂ Laba

Pengaruh i
vanabel Struktur - Kepemilikan Manajerial terhadap

Manajemen Laba ; .
adalah negalif dan signifikan. Hasil ini memberikan art

bahwa i
wa peningkatan Struktur Kepemilikan Manajerial skan dilkuti dengan

nurun ivi :
N an aklivitas Manajemen Laba dengan asumsi faklor-faktor lain yang

konstan

Dari sudut pandang teori akuntansi, manajemen laba sangat
ditentukan oleh motivasi manajer perusahaan. Motivasi yang berbeda akan
menghasilkan besaran manajemen laba yang berbeda, seperti antara
manajer yang juga sekaligus sebapgai pemegang saham dan manajer yang
lidak sebagai pemegang saham. Hal ini sesuai dengan sistem pengeloiaan
perusahaan dalam dua kriteria: (1) Perusahaan dipimpin oleh manajer dan
pemilik (owner-manager) dan (2) Perusahaan yang dipimpin oleh manajer
dan bukan pemilik (fon owners manager). Dua kriteria ini  akan
mempengaruhi manajemen laba, sebab kepemilikan secrang manajer akan
ikut menentukan kebijakan dan pengambilan keputusan terhadap metode
akuntansi yang diterapkan pada perusahaan yang mereka kelola (Bosdiono,

2005).

Chtourou et al. (2001) dan Midiastuty dan Machfoedz (2003) yang

menelii lentang hubungan antard kepemilikan mansjerial, kepenmilikan

i stitlsional. dan ukuran dewan direksl yang menyatakan bahwa kepemilikan
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manajerial dan kepemi -
Femillkan  institusiong berhubungan negatif dengan

manajemen laba
v Sedangkan ukuran dewan direksi berhubungan positif

dengan manaje d
Iemen laba. Hasil penelitian Ini berkontradiksi dengan Boediono
{2005) ya
N menyatakan babwg kepemilikan institusional,
manajerial,

kepemilikan
dan ko i -
MPosisi dewan komisaris memberikan pengaruh positi

dan signifikan terhadap manajemen laba

Secara  umum dapat dikatakan bahwa persentase  lertentuy
kepemilikan saham oleh pihak manajemen cenderung mempengaruhi
tindakan manajemen laba (Gideon, 2005). Warfiald et al, (1985) menemukan
adanya hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan discretionary
accruals sebagal ukuran darl manajemen laba dan berhubungan positif
antara kepemilikan manajerial dengan kandungan informasi dalam laba.

Implikasi hasil penelitian bagi investor bahwa dengan melihat
peningkatan proporsi strukiur kepemilikan manajerial pada perusahaan
memberikan sinyal bahwa akfifitas manajer dalam melakukan manajamen
laba akan berkurang.

Implikasi hasil penelitian bagi para manajer perusahaan bahwa
dengan bertambahnya struktur kepemilikan manajerial maka secara
langsung manajer akan bekerdja dengan sebaik-baiknya dikarenakan

kepemilikan perusahaan juga ada di tangan manajer sehingga unluk

melakukan manajemen laba akan berkurang

implikasi hasll peneiitian bagi para penelii menegaskan bahwa hasi

penelitian ini mendukung penalitian Jensen den Meckiing | 1978), Daltwal et
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al. (1982), Morck et g
ahfoed - 1R Pratana dan Mas'ud (2003), Midiastuty dan
mahtoedz (2003), Ujivantho dan pr 000

trukt ;
Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba, diterima

6.2 Pengaruh
s Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan Manajerial

terhadap Kebijakan Dividen

6.2.1 Pengaruh variabel Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen

Hasil pengujian menunjukkan Strukiur Modal berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Kebijakan Dividen. Perunya kebijakan dividen adalah
untuk menentukan nilai perusahaan dan prospek perusahaan di masa
mendatang, namun kebijakan dividen sering menimbulkan konfiik di antara
pihak-pihak yang berkaitan di dalam perusahaan yaitu pemegang saham
sebagai pemilik perusahaan, manajemen perusahaan, dan kraditur.

Konflik timbul pada saat penggunaan leverage (hutang) dalam
strukiur modal sebuah perusahaan. Pemegang saham menghendaki
penggunazn leverage yang tinggi pada struktur modal di dalam perusahaan,
tetapi manajemen perusahaan dan kredilur menghandakl penggunaan

tingkat leverage yang rendah dalam strukbur modal perusahaan. Tujuan

penggunaan leverage yang rendah oleh manajermnen perusahaan adalah

untuk menjaga tingkat kesejahteraannya di dalam perusahaan. Kreditur juga

' ndah pada strukiur mo
menghendaki pengguUnasarn leyerage yang re p dal

perusahaan dengan motif untuk menghindari terjadinya transfer resiko dari
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pemegang saham 2 i
Kepada kredityr ga, transfer kessjahteraan dari kreditur
kepada pemegang 2aham

| Penggunaan leverage yang linggl mengindikasikan bahwa laba yang
ada di dalam perusahaan digunakan sebagai laba yang dibagikan sebagai
dividen kepada para Pemegang saham, sedangkan penggunaan leverage
yang rendah mengindikasikan bahwa laba yang ada di perusahaan

digunakan sebagai laba yang ditahan sehingga kebuluhan dane di dalam

perusahaan tercukupl Tujuan dari adanya perbedaan kepentingan dalam
tingkat leverage yang digunakan pada strukiur modal antara manajemen
perusahaan, pemegang saham, dan kreditur adalsh  uniuk menjaga

kesejahteraan dan kemakmuran masing- masing.

Perusahaan memilih menggunakan hutang (leverage) dibandingkan
dengan penerbitan saham baru dalam komposisi struktur modal perusahaan
karena biaya modal leverage lebih sedikit (pecking order theory). Struktur
modal merupakan komposisi modal yang digunakan di dalam perusahaan.

Struktur modal terdini dari pendanaan intemal (leverage) dan pendanaan

internal.
BT i dengan konsep dari Modigliani dan Miller (1983),

menyatakan kebijakan deviden secara langsung bRCILERIGRF. carg e

struktur modal. Jika suatu perusahasan membeyss deviden, mamsng fens

mengalami penurunan lingkat pembiayaan modz! PRy datldene IR

dan sebagai konsekuensi mungkin MgMarUAN Suinbec pRRtRyam

eksternal.
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bentuk dividen. D
alam pendapal mereka, dividen yang jauh lebih pendapatan

terteritu dari

modal HEH..IHH.II‘IQEH‘I dari penjualan sekuritas (Sierpinska 1999),
yang anti-dividend schogl di sisi lain mengasumsikan babwa membayar
devidan menyebabkan PeNUrunan harga saham

Kabij .
lakan dividen telsh dianggap sebagai kebijakan yang lebih

penting dari kebijakan perusahaan pads umumnya. Kebijakan deviden
merupakan sebuah kontrol terhadap perusahaan untuk mengurangi berbagai
kepentingan yang saling bertentangan, pemegang saham dan manajer
pemegang saham karena tertarik pada semakin deviden, manajer tetapi lebih
memilin untuk mempertahankan laba. Jensen (1985) berpendapatl bahwa

manajer lebih memilih untuk memperahankan laba bersih  bukan
memberikan kepada pemegang saham sebagai dividen. Manajer ingin

menggunakan sumber daya pertumbuhan perusahaan serta untuk manfaat

pricadi.
Keown, et al (2010), menyatakan bahwa Kabijakan dividen

dipengaruhi oleh (1) peluang investasi, {2) campuran strukiur modal, dan (3)

tﬁrsﬂdiﬂn}"a dana inlgrnal_ Jensen et al {1992} mrmﬂhﬂn bahwa

pembayaran dividen muncul sebagai pengganti hutang di dalam struktur

modal untuk mengawasi perilaku manajer. Perusahaan yang memiliki

dividend payout yang tinggi lebih menyukai pendanaan dengan modal

sendiri. sehingga mengurangi bigya keagenan hutang. Pembayaran dividen
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dapat dilakuka i
n selelah I"'-'E"-'.I'EJIIZ:|ET'I tEI'h.Elﬂmj pembayaran bunga dan cicilan

, : :
hutang dipenuhj Adanya kewsijiban tersabul

berbuat labih hati-hatj.

akan membuat manajer

Implika i iti
Plikasi hasil penalitian bagi investor bahwa leverage yang tingd!

kan m
a enyebabkan perusahaan tersabut akan mengurangi atau tidak

menaikkan pembayaran dividennya.
Implikasi hasil peneliian bagi pars manajer perusahasn babwa

investor yang lebih menyukai dividen memiliki pandangan bahwa dividen

memiliki resiko yang lebih sedikit dan tingkat pengembalian yang lebin pasti
dibandingkan dengan capital gains. Sehingga sebaiknya menggunakan dana
eksternal dibanding menggunakan laba ditahan sast akan menggunakan
dana untuk ekspansi.

Implikasi hasil penelitian bagi para penelii menegaskan bahwa
Pengaruh leverage terhadap dividen dapat juga dijelaskan dengan pemikiran
dari debt covenant hypothesis (Kalay. 1982), yang mengungkapkan
perusahaan yang menggunakan leverage yang tingal akan menyebabkan
perusahaan tersebut akan mengurangi atau tidak menaikkan pembayaran
dividennya (Suhadak dan Darmawan, 2011:170). Berdasarken pemikiran
tersebut, leverage memiliki keterkaitan negatif terhadap kebijakan deviden.
gan berbanding terbalik dengan kebijakan dividen.

Leverage memiliki hubun

Apabila leverage naik, maka dividen turun dan apabila leverage turun maka

dividen naik.
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6.2.2 Pengaruh varia
bel Sy .
Kebijakan Dividen Hr Kepemilikan Manajerial terhadap

MeNunjukkan  variabel Struktur  Kepemilikan
Manajerial ti
jerial idak berpengaruh terhadap Kebiaian Dividen. Hasil penelitian ini

ial -
sejalan dengan penelitian Bradford (2007), bahwa kepemilikan saham

untuk menentukan kebijakan devidan (yang menaentukan adalah RPUS) yang

didominasi oleh saham mayoritas.

Selain itu, hasil ini disebabkan karena selama periode 2005 — 2012
lebih dari 50 % perusahaan sampel tidak membagikan divider secara
berturut-lurut. Sehingga naik turunnya struktur kepemilikan manajerial tidak
terlalu berdampak pada kebijakan dividen,

Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Eckbo dan
verma, (1994) yang secara empiris menunjukkan babwa dividen menurun
dengan  meningkatkan kekuatan kepemilikan manajerial dan  juga
berpendapat bahwa dalam manajer perusahaan yang dikendalikan di mana
mereka memiliki kekuasaan mutlak. Chen et al (2005) juga menunjukkan
sebuah hubungan negalif antara manajemen dan deviden kepemilikan
kebijakan dan lebih jauh lagi berpendapat bamwa kepemilikan manajemen
erkait dengan kinerja perusahaan di Honghkong.

adalah negalif t

Secara UMUMm manager mendapat kesempatan untuk teribat dalam

kepemilikan saham dengan tujuan mensetarakan dengan pemegang saham.

Melalui Kebijakan ini menager dinarapkan menghasilkan kineqa yang baik

N e
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masa mendatang

Berdasark il i ' -
an hasil inl sehingga Hipotesis 2 yaitu terdapat pengaruh
negatif dan signifikan Struktur modaf ferhadap kebijakan dividen
diterima, sedangkan pengaruh  negatif  dan signifikan  struktur

Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Dividen ditolak

6.3 Pengaruh Komite Audit, Struktur Modal Dan Struktur Kepemilikan
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan

6.3.1 Pengaruh variabel Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan
Pengaruh varabel Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan adalah
posilif dan signifikan. ini berarti bahwa peningkatan Komite Audit akan diilkuti
dengan peningkatan Nilai Perusahaan dengan asumsi fakior-faktor lain yang
mempengaruhi besar kecilnya Komite Audit dianggap konstan.
Komite audit juga berperan dalam mengawasi proses pelaporan

keuangan perusahaan yang bertujuan mewujudkan laporan keuangan yang

disusun melalui proses pemeriksaan dengan inlegritas dan obyeklifitas dar

auditor. Komite audit akan berperan efektif untuk meningkatkan kredibilitas

laporan  keuangan dan membantu  dewan komisaris memperoleh

TR S darl pemegang sgham untuk memenuhi - kKewajiban

penyampaian informasi.

L e ee—" e
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| m | i ka i iti . | r |

terhadap manaj
P AJEr perusahaan S8makin meningkat dan memberikan respon
positif terhadap investor di BEI.

Implikasi  hasi| penelitian bagi para manajer perusahaan behwa

dengan bertambahnya komite audit maka secara langsung investor

merespon bailk dengan harapan akan terjadi peningkatan kualiitas GCG
perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan,

Implikasi hasil penelitian bagi para peneliti menegaskan bahwa hasil
penelitian ini mendukung McMullen (1996) dalam Siallagan dan Machfoedz
{2006) menyatakan babwa investor, analis dan regulator menganggap
komite audit memberikan kontribusi dalam kualitas pelaporan keuangan. Hal
ini membuktikan keberadaan komite audit secara posilif dan signifikan
mempengarubi  nilai  perusahaan. Komite audit ini merupakan usaha
perbaikan terhadap cara pengelolaan  perusahaan terutama cara
pengawasan terhadap manajemen perusahaan, karena akan menjadi

penghubung antara manajemen perusahaan dengan dewan komisaris

maupun pihak ekstern lainnya.

6.3.2 Pengaruh variabel Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh variabel Sirukiur Modal terhadap Nilai Perusahaan adalah

positif dan signifikan. ini berarti bahwa peningkatan Struktur Modal akan

diikuti dengan peningkatan Nilai Perusahaan dengan asumsi faktor-fakior
IEKLI
r kacilnya Strukiur Modal dianggap konstan,

lain yang mempengaruhi besa

R Rage———— B . RN



mery :
Pakan  cara  aktiva-aktiva perusahaan

dibelanjai/dibiayai, Hal jn; seluruhnya mMerupakan bagian kanan nersca
dangka I
sedangkan  strukiur  moda) (capital siructure) merupakan pembiayaan

pembelanjaan Permanan Perusahaan, yang terutama berupa hutang jangka

panjang, saham prefersniprioritas dan modal saham biasa, tetapi tidak

perusanaan hanya sebagian dari struktur keuangannya

Teor frade-off menjelaskan bahwa (dengan asumsi titik targst struktur
modal belum optimum) peningkatan rasio hutang pada struktur modal akan
meningkatkan nilai perusahaan sebesar tanf pajak dikali dengan jumiah
hutang.

Hasil temuan Modigliani and Miller pada tahun 1963 bahwa dengan
memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan hutang
akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasnawati (2003} dalam penelitiannys
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, Driffield, etal (2007) dalam peneliliannya menunjukkan

bahwa adarya pengaruh yang signifikan untuk struktur kepemilikan terhadap

leverage (DAR) dan nilai perusahaan (Tobin'Q) di Indonesia, Korea,

Malaysia. Dan tidak signifikan di Thailand.

Chen (2002) faktor yang dapat mempengaruni nilai perusahaan,

diantaranya adalah capital struclure, i o i e

enpendii i fin ke Riyanto (2001) menystuian;ech Seket bide
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stabilitas dari earn;

n

95, susungn dari aktiva, kadar risiko dari akliva
pesarnya jumlah modg) I

parusahaan.

Perbeda il di
an hasil ditemukan oleh Artini dan Anik {2011) dimana

struklur modal berpengarun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Savitni, dkk. i .
(2012) juga menyimpulkan bahwa struktur modal tidak

mempangaruhi nilai perusahaan,

Implikasi  hasil peneliian bagi investor bahwa dengan melihat
peningkatan struktur modal terutama modal hutang meningkat memberikan
sinyal bahwa perusahaan tidak menggunskan dana internal atau laba
ditahan untuk kebutuhan investasi sehingga direspon baik oleh investor dan
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan,

Implikasi hasil peneliian bagi para manajer perusahaan bahwa ir
dengan prinsip manajemen perusahaan baik dalam memperoleh maupun -:;
menggunakan dana harus didasarkan pada efisiensi dan efektifitas. Efisiensi I

penggunaan dana berarti bahwa berapapun dana yang ditanamkan dalam
aktiva harus dapat digunakan seefisien mungkin untuk menghasilkan tingkat

keuntungan investasi yang maksimal. Oleh karena itu, pengalokasian dana

harus didasarkan pada perencanaan yang Lpa st ans: arg

menganggur menjadi kecil. Efisiensi penggunasn dana secara langsung dan

tidak langsung akan menantukan besar kecilnya keunlungan yang SRutan

dari investasi. Manajer keuangan harus bijgksana dalam menjalankan fungsi
| :



kemudian  dianalis !
5 dan hasj analisis tersebut harus dapat digmbil

keputusan alter
” K0, Yang akan dipiih, Dengan kata lain, manajer harus

mengambil keputusan nvestasi dengan lepat

Implikasi hasi iti -
P asil penelitian bagi para pereliti menegaskan bahwa hasil

penelitian ini sejalan dengan Teor trade off menysbutkan bahwa apabila

_
terjadi pertambahan  hutang, ekan menyebabkan meningkatnya nilai

perusahaan (Nemati and Joriah, 2012). Sehingga hal yang dapat dilakukan
oleh manajer keuangan adalah hati — hati dalam menetapkan strukiur modal
perusahaan dengan fujuan akan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian memiliki hasil yang sama dengan Afzal dan Abdul (2012),
Altan and Ferhat (2011), Anscri dan Denica {2012), Fosberg (2010),
Mardiyanti, dkk (2012), Ogbulu and Emeni (2012}, Prasetyo, dkk (2013),
dan Rizgia et al (2013)

6.3.3 Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai

Perusahaan
Hasil pangujian menunjukkan Strukiur Kepemilikan Manajerial tidak

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, hasil penelitian inl sesual

dangan penelitian Sujoko dan gpebiantoro (2007) menemukan bukti bahwa

Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Milai Perusahaan, Ini

mungkin disebabkan karena manajeman perusahazan tidak mempunyai

kendall lerhadap pefusshaen. Teriebih rata-raia kepemilikan saham

n hanya sebesar 3,8%. Mana]
2 manajemen hanya sebagai perpanjangan langan

amen iebih banyak dikendalikan
manajame

pemilik mayoritas sehingd
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pﬂmflik mayorilas dalam
adnantara, 2013) g MeNiNgkatkan i
( ' - Hasgj| ini dis:el:.ahhﬂn k Nilai Perusahaan
- e ar !
kepemilikan manajerig)| tidak o ®Na  peningkatan struldur
. Menai i
diproksi dengan tobinsq akkan nilai Perusahaan yang

Berbeda

ity daj i
M pengambilan Kepulusan  dan

berianggungjawab terhadap keputusan yang diambil karena ikut sabagai

pemegang saham perusahaan sehingga kineria manajemen semakin baik
den Dberpengaruh  pada peningkatan nijai perusahaan, Kepemilikan
manajerial (insider ownership) diukur sesysi proporsi kepemilikan saham
yang dimiliki oleh manajerial (lturriaga, et al, 2001).

Berdasarkan hasil ini sehingga hipotesis 3 yang menyatakan
Terdapat pengaruh komite audit dan Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan diterima, sedangkan pengaruh positif dan signifikan

Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan ditolak.
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64 Pengaruh Manajeme,, Lab

Perusahaan 4 dan

Kebij
bijakan Dividen terhadap Nilai

5.4.1

emiten. Kurangnya informasi mengenai Perusshaan memaksa invester unfuk
run

mengandalkan informasi yang ada dalam prospekius yang biasanya hanya

terdiri dari laporan keuangan untuk dua
sampai tiga tahtin menjelang penawaran publik perdana, dan investor
akan kesulitan untuk memahami secara penuh praktik manajemen laba yang

murgkin dilakukan oleh manajer,

Schipper {1988) mengemukakan bahwa dalam kondisi yang demikian

maka suatu dorongan dan kesempatan akan muncul dan tersediabagi

manajer untuk melakukan manipulasi atau manajemen atas laba yang akan

gi saat penawaran publik perdana dapat

n nilai perusahaan yang

dilaporkan. Harga saham yang ting

dicapai dengan membentuk persepsi investor aka
an va

iebih  baik sebagaimana tarungkap dalam laporan keuang yang

dumumkan perusahaan kepada publik.

nyediakan pukti adanya p

arony et al 1993 Fredland 1994,

rakiik manajgmen
Banyak penelitian telah me

- AR
laba sekitar penawaran publik perdana ':
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ba yang dilakuka
laba yang n sesungguhnya Merupalgn Manipulas; Pendapatan dan

iaya dalam rangk i

biay: gKa mEﬂrﬂghEIkan labg ¥ang dilaparkan atau mencerminkan
tusan nda i

kepu Pendanaan, vestasi gan operas ¥Yang sesungguhnya dari

perusahaan, Peningkatan dalam

meningkatkan nilai Perusahaan gqq

laba  mejg; Manajemen laba dapat

Penawaran Publik perdana

Hubungan positif antarg bagian laba ya ng dikelola dan nila

perusahaan kemungkinan karena alagan manajemen labg epartunistik, yaity

manapmen bemnissha Mempengaruhi Persepsi investar dengan melaporkan
laba yang tinggi menjelang Penawaran pubiik perdana

Hasil ini bertolak belakang dengan Scott {2002} menyatakan bahwa
manajemen laba jika dilihat Secara prinsip memang tidak menyalahi prinsip
skuntansi yang berterima Umum, namun manajemen |abg dinilai dapat
menurunkan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan, Dengan
semakin menurunnya kepercayaan masyarakat, maka hal ini dapat
menurunkan nilai perusahaan karena banyak investor yang akan menarik
kembali investasi yang telah mereka tanamkan. Prakiek manajemen labg
dinilaj merugikan karena dapat menurunkan nilai laporan keuangan dan

Memberikan informasi yang tidak relevan bagi investor,

Ada kepercayaan umum di antara manajer bahwa pengguna ekstemal

ikan pengaruh
%8s laporan keuangan fidak secara penuh menyesuaikan peng
Banyak manajer

Perbedaan  k bijakan akuntansi antar perusahaan. ¥

n =] |
tall f
a bahwa pasar modal mengkapitalisasi laba da
PefUsahaan tetap percay
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tehnik akuntansi ¥ang dapat meningkatkan

i 'aba yang dilaporkan, Sebagai
konsekuensinya, investor MUNgkin secara

temporal dapat terfipu berkaitan

gengan  nilai  fundamentg Pérusahaan. Atay sebaliknya,  strateg

pengungkapan laba Merupakan sarang Penting bagi manajer untuk

menyampaikan informasi yang dimilikinyg Mengenai perusahaan kepada

pinak eksternal. Dengan demikian Manajemen |aba merupakan signal yang
valid bagi informasi privat yang relevan untuk penilaian perusahaan,
Beberapa penelitian ¥ang menguji hubungan antara manajemen laba
dan kandungan informasi laba, menemukan hasil yang beragam. Pusat
perdebatan adalah apakah manajemen laba meningkatkan atau menurunkan
kandungan informasi laba, Collin dan DeAngelo (1980) menyelidiki reaksi
pasar pada pengumuman laba sekitar kampanye pergantian jabatan untuk
kursi dewan komisaris, Hasil peneliiannya menunjukkan bukli adanya

manajemen laba dan pengumuman laeba menj adi lebih mengandung

informasi  selama proses pemilihan fersebut Warfield etal. (1995)

menemukan bukti bahwa manajemen laba menyebabkan laporan laba

kurang mengandung informasi. Warfield et al. menunjukkan bahwa laporan

g ari perusahaan dengan pmp-l:lrﬁi kepemilikan manaj er yang lebih
l[E!l-'lE"l an o
LI i turm  saham,
ti Iggi mempunyaf huk rgan yang lebih besar dengan e
' [ esar motivasi
C]"istenssn et al, {1999} juga menunjukkan hahwa semakin besa
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manajer untuk Manajemen,
lBba semay
Makin

berk ;
pengumuman laba kepagy Investor OB, emxhaigan varnad

Simpulan yang 208K berbeds dikemykag
an

g U"Eh Hunl at
yang Menguji isu yang sama R— al. (1995)

rfield et g (1985). Hunt
_ _ et al
ndapat bahws bilakan marnai
berpe ke n dNajemen dapat menyebabkan laba lebih

mempunyai kandun ' =
g9an informasi kepada nvestor karena Manajer dapat

menggunakan kebijakan akuntans; Mereka untuk memberi signal informasi

yang unggul berkaitan dengan Prospek perusahaan di masa yang akan

dalang.

Dechow (1994) menguji pengaruh akrual pada kemampuan laba dan
arus kas untuk mengukur kinerja perusahaan. Dechow berpendapat apabila
akrual secara absolut nilainya besar maka arus kas bisa jadi merupakan
ukuran yang relatif buruk untuk kinerj a perusahaan.

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ketika besarsn akrusl
meningkat, perusahaan mempunyai tafnbahan yang besar dalam kegiatan
operasi, investasi, dan pendanaan, maka arus kas semakin menghadapi
masalah timing dan matching. Dengan semakin tingginya akrual, hubungan
arus kas dengan return saham semakin menurun. Dengan demikian akrual

akuntansi lebih dihargai oleh investor sebagai ringkasan ukuran yang lebin

mencerminkan kinerja perusahaan daripada sebaga tindakan oportunistik

Manajemen,
menguji hubungan penghargaan oleh investor

Subramanyam (1996)
ngan discretionary accruals,

de
¥ang diukur dengan retum saham
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selanjutnya dapat men;
Ngkatkan kemampuan l2ba untuk mencerminkan nilai

enonomi perusahgan; Pada Walkty ¥ang sama, akrual kelolaan karena

fatnya juga me ' -
snainya Jug mungkinkan Manajer untyk bertindak oportunistik dalam

pelaporan laba hanya untuk memaksimumkan kepentingan dirinya sendiri,

Bukllpeneliian - mendukung - dua skenario: 1) diskresi manajemen

meningkatkan  kemampuan laba  untuk mencerminkan nilai  ekonami
perusahaan, 2) discretionary accruals adalah oportunistik dan  tidak
mengandung nilai  tetapi dihargai  dalam pasar yang tidak efisien
{Subramanyam 1996:251), |

Implikasi hasil penelitian bagi investor bahwa pembelian saham saat
IPO  sangat berhati-hati karena umumnya perusahaan melakukan
manajemen laba dengan meningkatkan laba agar para investor tertarik untuk
membeli saham tersebut. Sehingga dapat mengungkit nilai perusahaan.

Implikasi hasil penelitian bagi para manajer perusahaan bahwa

dengan  melakukan manajamen laba dapat menurunkan kepercayaan

masyarakat terhadap perusahaan sohingga akan berdampak pada

Penurunan nilai perusahaan di kemudian hari
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Pengaruh wvari B
abel Kebijakan Cividen terhadap Nilai Parisahaan

h positif igni ini
adalah positit dan signifikan, in; berarti bahwa Peningkatan Kebijakan D
ebijakan Dividen

n dikuti de i :
::ur lain y’aﬁgnf:enm:::::::eﬂﬂal PE‘_maahﬂEﬂ i
Sar kecilnya Kebijakan Dividen dianggap
konstan.

Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen dapat
mencerminkan nilai perusahaan. Jika pembayaran dividen tinggi, maka
harga saham juga tinggi yang berdampak pada tingginya nilai perusahaan
begitu juga sebaliknya (Susanti, 2010). Dengan demikian, kebijakan dividen
merupakan salah satu keputusan yang paling penting (Murekefu and
Ochuodho, 2012). Okpara (2012) menjelaskan tentang kekhawatiran yang
dihadapi oleh perusahaan dalam kebijakan dividen adalah seberapa banyak
pendapatan yang bisa dibayarkan sebagai dividen dan seberapa banyak
dapat dipertahankan, karena terkadang pembagian dividen bagi sebagian

Mvestor bukanlah sinyal positif. Investor menganggap manajer perusahaan

tidak peka pada peluang investasi yang akan mendatangkan Keuntungan

namun lebih memilih membagikan dividen. Sehingga, nilai perusahaan dapat
k menanamkan
Wurun karena kurangnya keinginan pemegang saham uniu

Modalnya pada perusahaan tersebut.
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Beberapa peneli;
AN yang 4
adalah teori  yan * Hak sejaan dengan hasil penelitian ini
Q9 dike
I'nukalcan olah Miller dan  Modi o
mengemukakan bahwa & _ odighani  yang
arun terhadap nilai

karena meny H
it me i hanyala
reka rasig Pembayaran dividen ha Y

perusahaan
Pemegang saham (Boanyah,

rincian dan tidak mempengarpi kesejahteraan
dividen tidak selaly dilkuti dengan

L L

et al. 2013). Meningkatiya njjai

nilai perys ilai
Perusahaan kareng nilai perusahaan ditentukan hanya
aset-asel perusahaan

% meningkatnya

oleh kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari
dkk. 2012). Hasil yang sama juga

Fodio (2008), Gill, et al. (2010),

alau kebijakan investasinya (Mardiyanti

ditemukan oleh Afzal dan Abdul (2012),

Guizani and Ezzeddine (2012), Jiang and Komain {2013}, Mardiyanti. dkk
{(2012), Rakhimsyah dan Barbara (2011), dan Susanti (2010). Hasil ini

sesuai dengan teori menurut Brealey, Myers dan Marcus (2008:54) bahwa,
“Karena investor tidak membutuhkan dividen untuk mengkonversi saham
mereka menjadi uang tunai, mereka tidak akan membayar harga yang lebih

linggi untuk perusahaan dengan pembayaran dividen yang lebih tinggi.
bahwa kemampuan

Implikasi  hasil peneliian bagi investor

Perusahaan dalam membayarkan dividen dapat
bayaran dividen tingdl, maka harga saham juga tinggi

perusahaan begite juga sebaliknya,
satu keputusan yang

mencarminkan  nilai

|
perusahaan. Jika pem

yang berdampak pada tingginya nilal
ivi lah
Dengan demikian, kebijakan dividen merupakan sa

Paling penting.
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meningkat dan nilai perusahaan py, meni
Mingkat

Implikasi hasil iti i
penelitian bagi parg Peneliti batwa hasil penelitian ini

jalan denga | Bi
seja ngan Teori Bird-In-The-Hang adalah teori yang menjelaskan

bahwa investor menghendaki Pembayaran divider yang tinggi. Alasan yang
sering dikemukakan dalam memilih Teor, Bird-In-The-Hand ini karena ada
anggapan bafwa mendapat dividen tinggi saat in resikonya lebih kecil
daripada mendapat capital gain di masa yang akan datang. Salah satu
keuntungan bila menerapkan Teori Bird-In-The-Hand ini adalah dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi pula.

Berdasarkan hasil ini sehingga Hipotesis 4 yang menyatakan
Terdapat pengaruh negatif dan signifikan Manajemen Laba terhadap
nilai perusahaan ditolak dan pengaruh positif dan signifikan Kebijakan

Dividen terhadap Nilai Perusahaan diterima
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ikasi : o
Implikasi hasj| Penelitiap bagi parg
. manaje
dengan membagikan dividan Kepads I8 perusahaan bahwa

i i an me |
positift bagi  investor jain sehingga mierikan sinya

Minat investor untuk  berinvestasi

meningkat dan nilai Perusahaan pun Meningiay

Implikasi hasil penelitian bagi para pengii f
k]|

selalan dengan Teor Bird-

penelitian ini

fﬂ-mE-HEﬂd malah ‘tEUri }.ang. mE‘ﬁj‘ETESREn

bahwa investor menghendaki Pembayaran dividen yang g, Alasain yang

sering dikemukakan dalam memilih Teor Bird-in-The-Hand ini karena ada

anggapan bahwa mendapat dividen tinggi saat in resikonya lebih kecil

daripada mendapat capital gain di masa yang akan datang. Salah satu
keuntungan bila menerapkan Teori Bird-In-The-Hand ini adalah dengan
memberikan dividen yang tinggl, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi pula.

Berdasarkan hasil ini sehingga Hipotesis 4 yang menyatakan
Terdapat pengaruh negatif dan signifikan Manajemen Laba terhadap

nilai perusahaan ditolak dan pengaruh positif dan signifikan Kebijakan

Dividen terhadap Nilai Perusahaan diterima
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71 Simpulan

1. Variabel Komite audit, Struklur modal dan Stukes Kepemilikan

Manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Manajemen Laba,
ini mengindikasikan bahwa saat proporsi kamite audit meningkat, struktur
modal juga meningkat serta proporsi kepemilikan manajerial juga
meningkat akan dikuti penurunan akiivitas manajer melakukan

manajemen laba, begitupula sebaliknya.

2. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan

dividen, sehingga tinggi rendahnya struktur modal utamanya hutang akan
berdampak kebijakan perusahaan untuk membagikan dividen. Saat utang

bertambah dividen yang dibagikan juga menurun akibat adanya

penambahan biaya modal wutang. sirukiur Kepemilikan Manajerial tidak

. i S
berpengaruh  signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti
L trol kepada
kepemilikan saham minontas fidak memilki kekuatan atau kontrol kep
untuk menentukan kebijakan deviden (yang
m

pemegang saha -
dominasi olen sgham mayuoritas.

menentukan adalah RPUS) yang di
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1 Komite audit dan Sitruki
Ur Moda) pe

terhadap Nilai "PENGarUh positif dan signifikan

Ferusahaan. Ini Mmengi

Ndikasi
komite audit meningkat 5kan bahwg saal proporsi

dan Struktyr

modal -
peningkatan nilai Perusahaan Sty lUga meningkat akan diikut

kiur Kepemilika '
o N Manajerial tidak
barpengaruh si
peng gnifikan terhadap Milaij Perusahaan, |nj disebabkan k

| : arana

manajemen perus '
ahaaan tiday mempunyai  kendali terhadap nilai

perusahaan, '

4 Manaemen Laba berpengaruh posit dan signifikan terhadap  Nilai
Perusahaan, ini mengindikasikan bahwa alasan manajemen |aba
oportunistik, yaitu manajemen berusaha mempengaruhi persepsi investor
dengan melaporkan laba yang tinggi menjelang penawaran publik
perdana. Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa sast kebijakan pembagian

dividen meningkat akan diikuti peningkatan nilai perusahaan.

7.2 Implikasi Teoritis dan Empiris Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan peneliian ini yang

diharapkan dapat memberikan kontribusi pada pengembangan manajemen

keuangan serta teori portofolio sebagai sebuah temuan empirik dapat

dideskripsikan sebagai berikut
pat dikemukakan dalam penelitian

porsi komite audit, struktur modal,

ini bahwa nilai
1. Implikasi teori yang da

perusahaan dipengaruhi oleh Pro

najemean jaba baik langsung maupun tidak
rta ma

kebijakan dividen 5&



FreR

233

langsung, akan tetgp; k
Spemilikan

o Bnajeri : _
|angsung nilai Perusahaan Najerial tidg mempangaruhi
2 |mplikasi Temuan EMmpirik
padﬁ paﬂeliﬁan .
Nl adalah gig

formulasi  peningkatan fii apatkannya suatu

Perusahaan yailu melalui  peningkatan

komite audit i
+ PEningkatan Struktur modal, kebijakan dividen dan
manajemen laba,

proporsi

7.3 Keterbatasan Penelitian

Dalam peneliian ini, model yang digjukan hanya sampai pada

pengaruh variabel komite audit, struktur modal dan kepemilikan manajerial
melalul manajemen laba dan kebijakan dividen, untuk nilai perusahaan
menggunakan Tobin's Q. Masih banyak variabel yang belum diakomodir
pada model ini, seperti Auditor internal, independensi auditor, komisaris
independen, biaya modal, struktur kepemilikan institusi, struktur kepemilikan
publik, pemerataan laba (income smoothing), kualitas laba, serta laba di
tahan yang juga merupakan faktor yang ikut berperan dalam peningkatan

nilai perusahaan dapat menambahkan variabal tersebut sehingga lebih

memperkaya khasanah penelitian.

74 Saran

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan penelitian yang telah

beberapa saran dari penelitian ini adalah sebagai

disampaikan sebelumnya,

berikut:
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1, Untuk mendapatian peryy .
an

234

Ml 3
' Perusahagn maka diperiukan

beibegdl LPAYS Yang: diskiken o

&N pihak Manajer yaitu dengan

gberapa faktor '
p yang drdug-a hEFDEngaFuh lerhadag belum digkomodir

pada penelitian ini, sehingga disarankan untuk penelit selanjuinya untuk

menambah variabel seperti keputusan Auditor intemnal, independensi

auditor, komisaris independen, biaya modal, struktur kepemilikan institusi,

struktur kepemilikan publik, pemeratazn |aba {income  smoothing),
kualitas laba, serta laba di tahan sehingga lebih memperkaya khasanah

penelitian.

. Temuan penelitian ini dapat menjadi dasar untuk penelitian lanjutan yang

mengkaiji tentang nilai perusahaan di masa akan datang.
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. Beberapa fakior yang diduga berpangaruh

234

Milai
8l perusahagn maka diperiukan
ol
meningkatkan komposis; komite 4 d
u

al u .
berbag paya Yang  dilak fan i
ha Mmanajer yaitu dengan

it dan Penin
m - gkatan
gksternal sehingga secarg o struktur modal

perusanaan dapat berkontribus terhadap nilai

erhadap belum diakomodi

pada penelitian ini, sehingga disarankan uniuk peneliti selanjuinya untuk

menambah variabel seperti keputusan Auditor infemal, independensi

auditor, komisaris independen, biaya medal, struktur kepemilikan institusi,

struktur kepemilikan publik, pemerataan laba (income smoothing),
kualitas laba, serta laba di tahan sehingga lebih memperkaya khasanah
penelitian.

Temuan penelitian ini dapat menjadi dasar untuk penelitian lanjutan yang

mengkaji tentang nilai perusahaan di masa akan datang.
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