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Pengaruh Corporate Governance, Invesment Oppoetunity Set (I0OS) Terhadap
Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Eti Kartina
Nikmah
nikmahbmb@agmail.com

ABSTRACT

The purpose of this research is to find out empirical evidence on the influence of
corporate governance mechanism (audit Committee, independent board, institutional
ownership and managerial ownership), Invesment Opportunity Set (IOS), toward
earnings quality and firm value. The companies chosen as sample of this resesarch are
non financial companies which are listed in Indonesian Stock Exchange during period
2001 up to 2006. Reseracher used 51 companies as samples with 265 observations using
purposive random sampling. This research used ordinary least square regression to test
the hypothesis which is developed.

The result of this research showed that Audit Committe and institutional
ownership have significant influence to earning quality (Earnings Response Coefficient)
but do not have significant influence to firm value. Managerial ownership has significant
influence to earnings and firms value. Invesment Opportunity Set does not have
significant influence to earnings quality but has significant influence to firm value. This
research also found that Earnings Response Coefficient does not have influence to firm
value.

Keywords : Corporate governance mechanism, Invesment Opportunity Set (I0OS),
Earnings Response Coefficient (ERC) and Firm Value.

| PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Salah satu informasi di dalam laporan keuangan adalah informasi mengenai laba
perusahaan. Laba digunakan sebagai alat untuk mengukur Kkinerja manajemen
perusahaan selama periode tertentu yang pada umumnya menjadi perhatian pihak-pihak
tertentu terutama dalam menaksir kinerja atas pertanggungjawaban manajemen dalam
mengelola sumber daya yang dipercayakan kepada mereka, serta dapat digunakan untuk
memperkirakan prospek di masa yang akan datang (Boediono, 2005)

Angka laba dan nilai perusahaan dapat dinaikkan atau diturunkan dengan
memanfaatkan fleksibilitas yang diberikan oleh Standar Akuntansi Keuangan dalam
penggunaan pemilihan metode akuntansi dalam laporan keuangan, praktek ini disebut
dengan manajemen laba. Praktek ini akan berdampak terhadap kualitas laba dan nilai
perusahaan yang dilaporkan (Rachmawati dan Triatmoko, 2007). Kualitas laba dan nilai
perusahaan dapat dipengaruhi oleh mekanisme corporate goverance (Rachmawati dan

Triatmoko, 2007). Mekanisme corporate governance yang baik seharusnya dapat
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meminimalkan tindakan manipulasi oleh para manajer seperti manajemen laba sehingga
kualitas laba yang dilaporkan bisa meningkat (Setiawan, 2006). Salah satu indikator
penilaian perusahaan yang dapat dilihat dari kesempatan investasi perusahaan di masa
yang akan datang. Set kesempatan investasi atau invesment opportunity set (10S)
menunjukkan nilai opsi pertumbuhan suatu perusahaan (Rachmawati dan Triatmoko,
2007) yang menyatakan semakin 10OS meningkat semakin tinggi pula discretionary
accrual, sehingga kenaikan I0S membuat kualitas laba menurun. Penelitian ini
merupakan replikasi dari penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) dan Rachmawati
dan Triatmoko (2007).

1.2 Rumusah Masalah
Permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Apakah mekanisme corporate governance yang meliputi keberadaan Komite Audit,
Komisaris Independen, Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan Manajerial
berpengaruh terhadap kualitas laba?

2) Apakah mekanisme corporate governance yang meliputi keberadaan Komite Audit,
Komisaris Independen, Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan Manajerial
berpengaruh terhadap kualitas laba nilai perusahaan?

3) Apakah Invesment Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap kualitas laba dan
nilai perusahaan?

4) Apakah kualitas laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Il KAJIAN PUSTAKA
2.1  Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan hubungan antara agensi yang timbul
ketika suatu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk
memberikan suatu jasa dan wewenang pengambilan keputusan kepada agent (Jensen dan
Meckling, 1976), pemisahan kepemilikan dan pengendalian menyebabkan manajemen
bertindak tidak sesuai dengan keinginan prinsipal. Dalam menjalankan tugas manajerial,
manajemen memiliki tujuan pribadi yang bersaing dengan tujuan prinsipal dalam
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Perbedaan kepentingan antara pemilik
dengan manajemen atau agen dalam suatu perusahaan disebut dengan konflik keagenan

(agency conflict).
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Adanya konflik keagenan dapat memicu terjadinya manajemen laba yang akan
berdampak pada kualitas laba dan nilai perusahaan yang dilaporkan. Mekanisme
corporate governance diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan tersebut sehingga
kualitas dari laporan keuangan yang disajikan menjadi lebih berkualitasdan mampu
mencerminkan nilai perusahaan yang sebenarnya.

2.1.2 Corporate Governance

Kajian mengenai corporate governance mulai disinggung peertama kalinya oleh
Berle dan Means pada tahun 1932, ketika membuat sebuah buku yang menganalisis
terpisahnya kepemilikan saham (ownership) dan control. Di Indonesia corporate
governance mulai dibicarakan sejak terjadinya krisis ekonomi yang berkepanjangan pada
tahun 1998, kemudian pada tanggal 1 Juli 2001 Bursa Efek Jakarta (BEJ) mengeluarkan
peraturan yang mengatur tentang komisaris independen dan komite audit. Peraturan
tersebut mewajibkan perusahaan yang tercatat di BEJ harus memiliki komite audit
(Suaryana, 2005).

Corporate governance biasanya mengacu pada sekumpulan mekanisme yang
mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh manajer ketika ada pemisahan antara
kepemilikan dan pengendalian. Beberapa dari pengendalian ini terletak dari fungsi
dewan direksi, pemegang saham institusional dan pengendalian dari mekanisme pasar.
Ada empat mekanisme yang digunakan dalam penelitian ini yaitu komite audit,
komisaris independen, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial.

1) Komite Audit

Komite audit adalah suatu komite yang beranggotakan satu atau lebih anggota
dewan komisaris (Surya dan Yustiavananda, 2006). Komite audit mempunyai peran yang
sangat penting dan strategis dalam hal memelihara kredibilitas proses penyusunan
laporan keuangan seperti halnya menjaga terciptanya sistem pengawasan perusahaan
yang baik serta dilaksanakannya good corporate governance (GCG). Dengan
berjalannya fungsi komite audit secara efektif maka control terhadap perusahaan akan
lebih baik sehingga konflik keagenan yang terjadi akibat dari keinginan manajemen
untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri tanpa diminimalisir (Rachmawati dan
Triatmoko, 2007). Komite audit adalah organ tambahan yang diperlukan dalam
melaksanakan prinsip GCG.

Tugas komite audit berhubungan dengan kualitas laporan keuangan, karena komite
audit diharapkan dapat membantu dewan komisaris dalam pelaksanaan tugas yaitu

mengawasi proses pelaporan keuangan oleh manajemen. Peran komite audit sangat
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penting karena mempengaruhi kualitas laba perusahaan yang merupakan salah satu
informasi penting yang tersedia untuk publik dan dapat digunakan oleh investor untuk
menilai perusahaan (Suaryana, 2005).

2) Komisaris Independen

Surya dan Yustiavananda (2006) mendefinisikan komisaris independen sebagai
komisaris yang bukan merupakan anggota manajemen, pemegang saham mayoritas,
pejabat atau dengan cara lain yang berhubungan langsung atau tidak langsung dengan
pemegang saham mayoritas dari perusahaan yang menguasai pengelolaan perusahaan.
Komisaris independen ini diharapkan dapat menciptkan kesinambungan kepentingan
berbagai pihak, yaitu pemegang saham utama, direksi, komisaris, manajemen, karyawan,
maupun pemegang saham publik.

Dewan komisaris berperan dalam melakukan fungsi pengawasan, komposisi dewan
dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam menyusun laporan keuangan sehingga
dapat diperoleh suatu laporan keuangan yang berkualitas (Boediono, 2005). Adanya
komisaris independen diharapkan dapat meningkatkan peran dewan komisaris sehingga
tercipta good corporate governance di dalam perusahaan. Fungsi komisaris independen
sebagai dewan pengawasan yang bersifat netral dalam perusahaan dapat menimbulkan
kualitas dari laporan keungan dalam suatu perusahaan terutama laporan laba perusahaan
yang mencerminkan nilai dari perusahaan.

3)  Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan (kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial)
merupakan bagian dari mekanisme corporate governance. Berkaitan dengan struktur
kepemilikan, terjadi ketidaksetaraan antara dua kelompok pemilik perusahaan, yaitu
controlling dan monitoring shareholders. Sering kali mayority shareholder
mengendalikan keputusan manajemen yang merugikan minority shareholders. Sehingga
mengakibatkan adanya ketimpangan kepentingan yang terjadi antara keduanya dalam
suatu perusahaan.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) kepemilikan terhadap saham perusahaan
dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham luar
dengan manajemen, sehingga permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila
seorang manajer adalah juga sekaligus seorang pemilik. Wahyudi dan Pawestri (2006)
menyatakan bahwa struktur kepemilikan (kepemilikan institusional dan kepemilikan

manajerial) dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya
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berpengaruh pada Kinerja perusahaan yaitu maksimalisasi nilai perusahaan, hal ini
disebabkan oleh adanya kontrol yang mereka miliki.
a) Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh institusi
keuangan seperti perusahaan asuransi, bank dana pensiun, dan invesment banking
(Siregar dan Utama, 2006). Institusi mempunyai sumber, kemampuan, dan kesempatan
untuk memonitor dan mendisiplinkan manajer untuk tetap fokus pada tujuan perusahaan
jangka panjang.

Kepemilikan institusional berperan sebagai monitoring agent, yang merupakan
salah satu mekanisme corporate governance. Dalam hubungan dengan fungsi monitor,
investor insitusional memiliki kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen lebih
baik dibandingkan dengan investor individual (Rachmawati dan Triyatmoko, 2007).
Dalam hubungan dengan manajemen laba, seperti yang dikutip oleh Midiastuty dan
Machfoedz (2003), terdapat dua pendapat yang bertentangan menyangkut para investor
institusional yaitu: pemilik sementara (transient owners) yang biasanya mementingkan
current earning (Porter, 1992), dan investor yang sophisticated sehingga dapat
melakukan fungsi monitoring secara lebih efektif dan tidak mudah diperdaya dengan
tindakan manipulasi oleh manajer seperti tindakan manajemen laba (Bushee, 1998)
sehingga kualitas laba yang dilaporkan bisa meningkat.

b) Kepemilikan Manajerial

Struktur kepemilkan manajerial dapat dijelaskan dari dua sudut pandang (lturriaga
dan Sanz, 1998 dalam Yulita, 2007) yaitu: pendekatan keagenan yang menganggap
struktur kepemilikan manajerial sebagai sebuah instrumen atau alat untuk mengurangi
konflik keagenan diantara berbagai klaim terhadap perusahaan, dan pendekatan
ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai
suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider dan outsider
melalui pengungkapan informasi.

Konflik keagenan yang rendah dapat direfleksikan dari tingginya tingkat
perputaran aktiva perusahaan dan rendahnya beban operasi terhadap penjualan
(discretionary managerial). Tingkat perputaran aktiva yang tinggi merupakan indikasi
bahwa manajer melakukan praktek yang efisien dalam manajemen aktiva dengan
demikian akan meningkatkan nilai perusahaan (Faisal, 2005). Hal ini menunjukkan

bahwasannya kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Selain dengan nilai perusahaan kepemilikan manajerial juga dapat berpengaruh
terhadap kualitas laba. Kualitas laba yang dilaporkan dapat dipengaruhi oleh kepemilkan
saham manajerial (Rachmawati dan Triatmoko, 2007). Tekanan dari pasar modal
menyebabkan perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang rendah akan memilih
metode akuntansi yang meningkatkan laba yang dilaporkan, yang sebenarnya tidak

mencerminkan keadaan ekonomi perusahaan yang bersangkutan (Boediono, 2005).

2.1.3 Konsep Invesment Opportunity Set (10S)

Penilaian suatu perusahaan dalam bidang akuntansi dan keuangan sekarang ini
masih beragam. Di satu pihak, nilai suatu perusahaan khususnya neraca perusahaan yang
berisi informasi keuangan masa lalu, sementara di pihak lain beranggapan bahwa nilai
sekarang dari aktiva yang dimiliki perusahaan, bahkan ada yang beranggapan bahwa
nilai suatu perusahaan tercermin dari nilai investasi yang akan dikeluarkan di masa
mendatang (Pagalung, 2003). Kombinasi aktiva yang dimiliki oleh opsi investasi di masa
yang akan datang yang diukur dengan invesment opportuity set (10S) akan menunjukkan
nilai suatu perusahaan. Pengertian I0OS menurut Hartono (1999) dalam Fijrianti dan
Hartono (2000) adalah tersedianya alternatif investasi di masa datang bagi perusahaan.

Gaver dan Gaver ( 1993) dalam Saputro (2005) menyatakan 10S merupakan nilai
perusahaan yang besarnya bergantung pada pengeluaran-pengeuaran yang besarnya
bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen pada masa
yang akan datang, yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang
diharapkan menghasilkan return yang lebih besar. I0S memberikan petunjuk yang lebih
luas dimana nilai perusahaan bergantung dari pengeluaran perusahaan dimana nilai
perusahaan terganting dari pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang dalam hal
ini sebagai pengeluaran investasi di masa yang mungkin atau tidak mungkin digunakan
oleh perusahaan.

Invesment opportunity set (10S) merupakan sesuatu yang secara melekat bersifat
tidak observasi. Karena sifatnya tdak dapat diobservasi, maka 10S memerlukan sebuah
proksi (Hartono, 1999; dalam Fijrianti dan Hartono, 2000). Salah satu proksi 10S
berbasis harga yaitu proksi rasio perbandingan antara nilai buku asset perusahaan dengan
nilai perusahaan dengan nilai pasar asset perusahaan tersebut atau sering disebut sebagai
book value to market value of asset ratio (MVABVA) (Yusuf dan Firdaus, 2005).
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2.1.4 Kaualitas Laba dan Nilai Perusahan

Salah satu informasi yang terdapat dalam laporan keuangan adalah informasi
mengenai laba perusahaan. Menurut Statement of Financial Accounting Concept (SFAC)
No. 1, informasi laba merupakan perhatian utama untuk memperkirakan kinerja atau
pertanggung jawaban pihak manajemen perusahaan. Kualitas laba dapat diartikan
sebagai kemampuan informasi laba memberikan respon kepada pasar. Dengan kata lain
laba yang dilaporkan memiliki kekuatan respon (power of response). Kuatnya reaksi
pasar terhadap informasi laba yang tercermin dari tingginya Earning Response
Coefficient (ERC), menunukkan laba yang dilaporkan berkualitas. ERC adalah reaksi
atas laba yang diumumkan (published) oleh perusahaan. Reaksi ini mencerminkan
kualitas dari laba yang dilaporkan oleh perusahaan dan tinggi rendahnya ERC sangat
ditentukan dari kekuatan responsif yang tercermin dari informasi (good/bad news) yang
terkandung dalam laba (Budiono, 2005).

2.2 Perumusan Hipotesis
2.2.1 Komite Audit, Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Tugas komite audit berhubungan dengan kualitas laporan keuangan, sehingga
mempengaruhi kualitas laba perusahaan yang merupakan salah satu informasi penting
yang tersedia untuk publik dan dapat digunakan oleh perusahaan dalam menilai
perusahaan. Suaryana (2005) meneliti tentang pengaruh komite audit terhadap kualitas
laba yang dapat diukur dengan earnings response coefficient (ERC), mendapatkan hasil
bahwa kualitas laba berbeda antara perusahaan yang membentuk komite audit dengan
perusahaan yang tidak membentuk komite audit. Pengujian tersebut menunjukkan bahwa
koefiseien respons laba perusahaan yang membentuk komite audit secara statistik lebih
besar daripada perusahaan yang tidak membentuk komite audit. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa pasar menilai laba yang dilaporkan oleh perusahaan yang
membentuk komite audit yang memiliki kualitas yang lebih baik daripada laba yang
dilaporkan oleh perusahaan yang tidak membentuk komite audit. Koefisien respons laba
yang lebih tinggi untuk perusahaan yang membentuk komite audit telah melaksanakan
peranannya dengan baik, terutama dalam memonitor proses pelaporan keuangan.

Penelitian Mardyah dan Soedarman (2006) tentang pengaruh komite audit
terhadap kualitas laba pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
(sekarang menjadi Bursa Efek Indonesia) menemukan bahwa komite audit berpengaruh

positif terhadap kualitas laba. Penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) menunjukkan
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bahwa komite audit berpengaruh terhadap kualitas laba. Dengan adanya komite audit
dalam suatu perusahaan maka discretionary accrual semakin rendah sehingga kualitas
laba menjadi tinggi. Selain hasil dari beberapa penelitian tentang pengaruh komite audit
terhadap kualitas laba, Setiawan (2006) juga menemukan bahwa komite audit memiliki
pengaruh positif terhadap kualitas laba dalam penelitiannya tentang pengaruh mekanisme
corporate governance terhadap kualitas laba dengan waktu pengamatan 2001-2005. Dari
penjelasan sebelumnya, maka dapat ditarik hipotesis:
Hia  : Keberadaan komite audit berpengaruh terhadap kualitas laba
H.a  : Keberadaan komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan
2.2.2 Komisaris Independen, Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Fungsi komisaris independen sebagai dewan pengawasan yang bersifat
netraldalam perusahaan dapat meningkatkan kualitas dari laporan keuangan dalam suatu
perusahaan teriatama laporan laba peruahaan yang mencerminkan nilai dari perusahaan.
Penelitian mengenai pengaruh komisaris independen terhadap kualitas laba dan nilai
perusahaan dilakukan oleh Rachmawati dan Triatmoko (2007) hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kualitas laba dan
nilai perusahaan. Hal ini bertentangan dengan penelitian Siallagan dan Machfoedz
(2006) yang menemukan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan dengan alpha 5% hasil ini sesuai harapan bahwa dewan komisaris
secara positif dan signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan dewan
komisaris berpengaruh negatif terhadap kualitas laba.

Dari uraian di atas hipotesis yang dibuat adlaah :
Hiy, : Komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap kualitas laba
Hy, : Komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.2.3 Kepemilikan Institusional, Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional dengan kualitas laba dan
nilai perusahaan dilakukan oleh Rachmawati dan Triatmoko (2007), hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh kepemilikan institusional terhadap kualitas laba
tetapi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian Budiono
(2005), yang menguji tentang pengaruh mekanisme corporate governance dan dampak
manajemen laba terhadap kualitas laba dengan menggunakan analisis jalur, hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan institusioanl berpengaruh positif

terhadap kualitas laba perusahaan.
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Midiastuti dan Machfoedz (2003) dan Setiawan (2006) menemukan hasil
penelitian mengenai kepemilikan institusional mempunyai hubungan positif dan
signifikan dengan kualitas laba yang diukur dengan ERC. Kepemilikan insitusional yang
tinggi dapat mengurangi manipulasi olen manajemen, yang pada akhirnya akan
meningkatkan kualitas laba yang dialaporkan. Hasil ini mengindikasikan bahwa, bila
kepemilikan instiutsional meningkat maka kualitas laba juga meningkat. Sedangkan
terhadap nilai perusahaan Suranta dan Machfoedz (2003) menemukan hasil bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Dari pembahasan di atas, maka ditarik hipotesis :

Hic : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kualitas laba

H,. : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap niali perusahaan

2.2.4 Kepemilikan Manajerial, Kualitas Laba dan Nilai perusahaan

Penelitian mengenai struktur kepemilikan manajerial telah banyak dilakuka.
Wahyudi dan Pawestri (2006) terhadap perusahaan non keuangan pada tahun 2003
dengan tahun 2002 sebagai tahun dasar tentang implikasi struktur kepemilikan terhadap
nilai perusahaan menemukan hasil penelitian bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi 0.009, penelitian mereka
sejalan dengan pernyataan Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan salah satu cara
untuk mengurangi agency cost adalah dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh
manajemen. Pernyataan tersebut mengindikasikan bahwa semakin besar proporsi
kepemilikan manajemen pada perusahaan, maka manajemen akan cenderung lebih giat
untuk kepentingan pemegang saham yang notabene adalah dirinya sendiri. Sedangkan
hasil penelitian dari Hastuti (2005) menemukan bahwa tidak ada pengaruh kepemilikan
perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang berimplikasi pada nilai perusahaan.

Siallagan dan Machfoedz (2006) menemukan hasil penelitiannya bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan berpengaruh
signifikan terhadap kualitas laba perusahaan. Penelitian Rachmawati dan Triatmoko
(2007) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan kualitas laba, ini sejalan dengan penelitian Siallagan dan Machfoedz
(2006), Suranta (2005) dan Setiawan (2006). Bodiono (2005) juga menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas laba yang diukur dengan

menggunakan koefisien respon laba atau earning response coefficient (ERC). Hasil
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penelitian tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan manajerial maka
semakin tinggi kualitas laba yang dilaporkan dalam laporan keuangan.

Dari uraian di atas maka ditarik suatu hipotesis yaitu :
Hig  :Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kualitas laba

H,s  :Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

2.2.5 Invesment Opportunity Set (10S), Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Kesempatan investasi perusahaan merupakan komponen penting dari nilai pasar.
Hal ini disebabkan 10S atau set kesempatan investasi dari suatu perusahaan
mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditor terhadap
perusahaan (Kallapur dan Tombley, 2001; dalam Rachmawati dan Triatmoko, 2007).
Menurut penelitian Wah (2002) 10S yang lebih tinggi mempunyai discretionary
accruals (akrual kelolaan) yang tinggi, tetapi jika mereka memiliki auditor dari Big 5
discreationary accrual akan menurun.

Penelitian mengenai 10S terhadap nilai perusahaan dan kualitas laba dilakukan
olen Rachmawati dan Triatmoko (2007). Hasil penelitannya menyatakan bahwa 10S
berpengaruh positif terhadap kualitas laba. Hal ini menandakan semakin 10S meningkat
maka semakin meningkat pula discretionary accrual, sehingga kenaikan 10S membuat
kualitas laba menurun. Hasil penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007) juga
menunjukkan bahwa 10S juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
mendukung pernyataan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Penelitian yang dilakukan oleh
Rachmawati dan Triatmoko (2007) ini hanya menggunakan proksi 10S individual yaitu
diukur dengan menggunakan Book Value to Market of Assets Ratio.

Dari uraian di atas maka diangkat suatu hipotesis yaitu :

H3a :10S Pengaruh terhadap kualitas laba
H3b : 10S Pengaruh terhadap nilai perusahaan

2.2.6 Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Laba merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur Kinerja
operasional perusahaan (Siallagan dan Machfoedz, 2006). Beberapa penelitian
mendukung bahwa manipulasi terhadap earning dilakukan oleh manajemen yang lebih

mengetahui kondisi di dalam perusahaan, kondisi tersebut prediksi oleh Dechow (1995)
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dalam Siallagan dan Machfoedz (2006) 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, manajemen bukan merupakan
pemilik perusahaan. Pemisahan kepemilikan ini akan dapat menimbulkan konflik dalam
pengendalian dan pelaksanaan pengelolaan peruahaan yang menyebabkan para manajer
bertindak sesuai dengan keinginan para pemilik. Konflik yang terjadi karena pemisahan
kepemilikan ini disebut dengan konflik keagenan.

Konflik keagenan yang menyebabkan timbulnya sifat opportunistic manajemen
sehingga mengakibatkan rendahnya kualitas laba. Penelitian Rahmawati dan Triatmoko
(2007) membuktikan bahwa kualitas laba dilihat dari nilai discretionary accrual (DA)
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Naimah dan
Utama (2006) tentang relevansi nilai buku dengan laba akuntansi menyatakan bahwa
laba akuntansi dan nilai buku ekuitas berpengaruh positif terhadap harga saham. Hal ini
berarti laba akuntansi dan nilai buku ekuitas mempunyai relevansi nilai. Nilai buku yang
berasal dari neraca merupakan informasi tentang nilai bersih sumber daya perusahaan,
sedangkan laba yang berasal dari laporan rugi laba mencerminkan hasil usaha
perusahaan dalam memberdayakan sumber daya yang dimilikinya. Hal ini berarti laba
akuntansi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai kualitas laba terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh
Siallagan dan Machfoedz (2006) membuktikan bahwa kualitas laba diproksi dengan
discretionary accruals (DACC) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari
uraian di atas maka hipotesis yang diajukan adalah:

H, : Kualitas laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Selain variabel dari mekanisme corporate governance dan 10S, penelitian ini
juga menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP), ukuran
perusahaan (SIZE), dan leverage. Ukuran KAP digunakan sebagai pengendali dari
keberadaan komite audit. Ukuran perusahaan untuk mengendalikan nilai perusahaan,
ukuran perusahaan diprediksikan berhubungan positif dengan ROE perusahaan (Faisal,
2006). Sedangkan leverage digunakan sebagai kontrol karena mempresentasikan sebuah
pengendalian dari corporate governance. Pemegang hutang (debtholders)
berkepentiingan untuk melindungi investasinya dalam perusahaan dan akan secara aktif

memonitor seberapa besar tingkat leverage perusahaan tersebut (Faisal, 2006).
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i METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian empiris
(empirical research). Penelitian menggunakan data keuangan perusahaan non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2001 sampai dengan tahun
2006. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
teknik purposive sampling. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan non keuangan yang mengeluarkan laporan keuangan pada tahun
2001 sampai dengan 2006, yang memiliki data kepemilikan institusional, kepemilikan

manajerial, dan komisaris independen.

3.1  Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3.1.1 Variabel Dependen
1) Kualitas Laba
Kualitas laba diukur dengan ERC (earning response coefficient):
a) Menghitung cumulative abnormal return (CAR) pada periode jendela 11 hari
yaitu 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman laporan keuangan,
sebagaimana digunakan oleh Mardyah dan Soedarman (2006) dengan rumus:

+5

CAR i(545 = ZAR
&

AR it= Rit— RMj
RMit: (lHSGn — |HSGt_1)
IHSG .1

Keterangan :

- CAR it (545 = Abnormal return kumulatif perusahaan i selama periode
pengamatan x 5 hari dari tanggal publikasi laporan keuangan

- AR;; = Abnormal return perusahaan i pada hari t

- Rt =Return sesungguhnya perusahaan i pada hari t

- RMuit = Return pasar perusahaan i pada hari t

- IHSG;j; = Indeks harga saham gabungan pada hari t

- IHSG¢, = Indeks harga saham gabungan pada hari t-1

b) Unexpected earnings dihitung dengan return random-walk (Mardyah dan
Soedarman, 2006)
UE ;= Ej + Et-1
Eit—-1

Keterangan :
- UE;;y = Unexpected earnings perusahaan i pada periode t
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- Eit = Earnings perusahaan i pada periode t
- Eit_1 = Earnings perusahaan i pada periode t-1

c) Return tahunan dimasukkan dalam model hubungan return dan harga saham
guna mengurangi kesalahan bias pengukuran (Hartono,1999) dalam Mardyah
dan Soedarman (2006)

Rit = (Pit — Pt.1)
Pit1
Keterangan :
- Rit Return tahunan perusahaan i pada periode t

- Pi
- Pu

Harga penutupan saham perusahaan i pada periode t
Harga penutupan saham perusahaan i pada periode t-1

d) Earning response coefficient (ERC) dihitung dari slop oy pada hubungan CAR
dengan UE setelah dikendalikan Rj; (Mardyah dan Soedarman (2006)..

e) Keempat penjelasan di atas maka model ERC sebagai berikut :
CAR 1= ap+ o1 UEjt + 0Rit + €i ¢

- CARi; = abnormal return kumulatif perusahaan | selama periode amatan
+ 5 hari dari tanggal publikasi laporan keuangan

- UEj = Unexpected earnings perusahaan i pada periode t

- Rit = return tahunan perusahaan i pada periode t

- Op = Kkonstanta

- a1-0ap = koefisien regresi

- €t = standar error pada model pada perusahaan | periode ke t

2) Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan diukur/diproksikan dengan fobins’q. Nilai perusahaan yang
diiukur dengan menggunakan tobins’q juga dipakai dalam penelitian Siallagan
dan Machfoedz (2006). Rumus menghitung Tobins’Q :

Tobins’Q = (MVE + DEBT)/TA
Keterangan :
- MVE = Harga penutupan diakhir tahun buku x banyaknya saham biasa

yang beredar

- DEBT = (Utang lancar — aktiva lancar) + nilai buku persediaan + utang
jangka panjang
- TA = Nilai buku total aktiva

3.1.2  Variabel Independen
1) Invesment Opportunity Set (10S)

Proksi 10S yang digunakan dalam penelitian ini adalah proksi 10S yang berbasis
harga yang merupakan perbandingan antara nilai buku asset perusahaan dengan nilai
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pasar dari asset perusahaan tersebut, proksi ini dikenal dengan Book value to Market
Value of Assets (BVAMVA) (Yusuf dan Firdaus, 2005). Penelitian harga pasar dari asset
dilakukan dengan asumsi bahwa nilai pasar adalah nilai dari perusahaan itu sendiri,

sehingga rumusan nilai pasar aset sama dengan rumusan nilai pada perusahaan, yaitu

nilai buku total asset dikurangi dengan nilai buku equitas, ditambah dengan perkalian

antara jumlah lembar saham beredar dengan harga penutupan saham (Kallapur dan
Trombley, 1993) dalam Yusuf dan Firdaus (2005). Sehingga Rumusan 10S ini adalah:

Total Assets —Total Equitas +(Lembar Saham Beredar x Harga Penutup Saham)

2)

b)

c)

d)

Total Assets

Mekanisme Corporate Governance
Keberadaan komite audit merupakan variabel dummy, bagi perusahaan yang
memiliki komite audit maka diberi nilai 1, sedangkan perusahaan yang tidak
memiliki komite audit diberi nilai O.
Komposisi komisaris independen dihitung dengan presentase jumlah komisaris
independen terhadap jumlah total komisaris yang ada dalam susunan dewan
komisaris.
Kepemilikan institusional dihitung dengan besarnya persentase saham yang dimiliki
oleh investor institusional.
Kepemilikan manajerial dihitung dengan besarnya persentase saham yang dimiliki

oleh pihak manajerial perusahaan.

3.1.3 Variabel Kontrol

1)

2)

3)

Ukuran Kantor Akuntan Publik. Variabel ukuran KAP ini digunakan untuk
mengontrol variabel keberadaan komite audit dalam suatu perusahaan yang terdaftar
di BEJ. Ukuran KAP merupakan variabel dummy. Jika perusahaan menggunakan
auditor dari KAP BIG Four (BIG 4) maka akan diberi nilai 1, tetapi jika auditor
perusahaan bukan berasal dari KAP BIG 4 maka akan diberi nilai 0.

Ukuran Perusahaan (Size). Ukuran perusahaan pada penelitian ini diukur melalui
log total aktiva.

Leverage. Leverage merupakan total utang dibagi dengan total asset. Siallagan dan
Machfoedz (2006) menyatakan bahwa leverage dapat mengurangi konflik

kepentingan antara manajer dengan pemberi manajemen (bondholders), Leverage
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sebagai variabel kontrol karena mempresentasikan sebuah pengendalian eksternal

dari corporate governance.

3.4 Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian terhadap persamaan regresi, terlebih dahulu akan
dilakukan pengujian terhadap gangguan-gangguan asumsi Klasik yang meliputi
pengujian normalitas data, pengujian terhadap masalah heteroskedaisitas, pengujian

terhadap masalah autokorelasi, dan pengujian terhadap masalah multikolinearitas.

3.5 Metode Analisis Data

Untuk menguji hipotesis-hipotesis di atas akan digunakan dua persamaan regresi

yang berbeda yaitu :

1. Persamaan regresi pertaman digunakan untuk menguji hipotesis, Hia, Hip, Hic, Hig
dan Ha, :
ERC = By +$.KAU + B,KI + B3INST + B,MANJ + B510S + BKAP + B;SIZE + BsLEV + &5 ... 1)

2. Persamaan regresi kedua digunakan untuk menguji hipotesis Hza, Hap, Hae, Hag, Hap
dan Hy:

Q = Bo+BKAU +B,KI +B3INST +B,MANJ +5s10S +BsKAP +,SIZE + BsLEV +BERC + &, .......... (2)

Ketearangan :

ERC = Earning Response Coefficient

Q@ = Nilai perusahaan

IOS = Investment Opportunity Set
KAU = Keberadaan komite audit

Kl = Komisi komisaris independen

INST = Kepemilikan institusional
MANJ = Kepemilikan manajerial
KAP = Ukuran KAP

SIZE = Ukuran Perusahaan
LEV = Leverage

€ = error term

B = Koefisien regresi

Dari kedua persamaan tersebut hasil analisis yang digunakan adalah nilai
koefisien determinasi (R?) dan Ftest sebagai uji kelayakan model. Untuk menjelaskan
signifikansi pengaruh variabel independen terhadap variabel independen maka dilihat

nilai koefesien regresi (g) dan nilai signifikansi.
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v HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan sampel berjumlah 51 perusahaan non keuangan yang
terdiri dari 45 perusahaan Manufaktur dan 6 perusahaan Non Manufaktur. Total
observasi 306 dengan kurun waktu tahun pengamatan (2001-2006) diperoleh observasi

sebanyak 265 observasi yang digunakan dalam penelitian.

4.1  Statistik Deskriptif
Deskriptif keseluruhan sampel perusahaan dalam penelitian ini disajikan dalam
Tabel 4.1.
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std.Deviasi
ERC 265 | -1.4851363 0.7164526 0.0097874 0.2689903
Q 265 | -0.4765767 3.7295652 0.9810137 0.5879013
KAU 265 0 1 0.71 0.457
Kl 265 20.0 66.6 36.167 7.8609
INST 265 7.35 97.27 63.7949 18.69625
MANJ | 265 0.00 34.03 6.3914 8.43435
10S 265 0.0936826 2.8758834 0.9597998 0.4457498
KAP 265 0 1 0.65 0.477
SIZE 265 | 23.8744765 31.6902442 27.2319266 1.4135567
LEV 265 0.0453640 3.3056593 0.6752640 0.4094770

4.2 Hasil Pengujian Asumsi Klasik

Penelitian ini mengunakan Ordinary Least Square (OLS), sehingga sebelumnya

dilakukan pengujian asumsi klasik, yaitu

1) Uji Normalitas Data

Model persamaan pertama tidak terditribusi secara normal karena nilai
signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.05. Tetapi dengan menggunakan prinsip
role of tumb data dalam penelitian ini dianggap normal karena sampel penelitian
lebih dari 30 sampel. Model persamaan kedua terdistribusi normal dengan nilai
signifikan 0.399>0.05.

2) Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas yang menunjukkan variabel independen dilakukan memiliki
nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10 artinya semua variabel independen tidak
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ada yang kurang dari 0.10 dan nilai VIF tidak ada yang lebih dari 10. Jadi dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen dalan
persamaan regresi baik pada persamaan 1 maupun persamaan 2. Berikut ini hasil uji

multikolinearitas yang dilakukan untuk persamaan 1 dan 2 pada Tabel 4.2

Tabel 4.2 Hasil Uji Asumsi Klasik :Multikoliearitas Persamaan 1 dan 2 Nilai
Tolerance dan VIF

Collinearity Statistics Collinearity Statistics
Variabel Variabel Depended : ERC Variabel Depended :ERC
Tolerance VIF Tolerance VIF
KAU 887 1.128 871 1.148
Kl .884 1.132 .880 1.136
INST .899 1.113 .885 1.129
MANJ .808 1.237 796 1.257
10S 791 1.264 .783 1.278
KAP .807 1.239 .807 1.239
SIZE .838 1.193 .802 1.247
LEV .954 1.048 .949 1.054
ERC 910 1.098

Dependent variable : ERC dan Q
Sumber: Data Diolah

3) Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini dengan menggunakan Durbin-
Watson. Hasil uji autokorelasi pada persamaan pertama menunjukkan nilai DW
sebesar 2.065 lebih besar dari nilai DU 1.852 dan nilai 4-DU sebesar 2.148 lebih
besardari nilai DW atau (1.852 < 2.065 < 2.148). Sedangkan pada persamaan 2 hasil
pengujian nilai DW 2.115 lebih besar dari nilai du sebesar 1.863 dan lebih kecil dari
nilai 4-DU sebesar 2.137 atau (1.863 < 2.115 <2.137). Dengan demikian kedua
persamaan tersebut terbebas dari masalah autokorelasi.
4) Uji Heteroskedastisitas
Untuk menguji gejala heterokedastisitas dalam penelitian ini digunakan uiji
Glejser. Hasil pengujian heteroskedastisitas terhadap persamaan 1 dan 2 diperoleh hasil
nilai signifikansi semua variabel independen dan alpha 0.05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi masalah heterokedastisitas, baik pada persamaan 1 maupun pada
persamaan 2. Hasil pengujian heterokedstisitas dapat dilihat pada Tabel 4.6 untuk
persamaan 1 dan 2.
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Tabel 4.6 Hasil Uji Asumsi Klasik: Heterokedastisitas Persamaan 1 dan 2 Nilai Uji

Glejser
Persamaan 1 Persamaan 2

Variabel Dependen: ERC Variabel Dependen: Q

T Sig. t Sig.

(constant) 377 707 1.391 .165
KAU 1.581 115 1.214 226
KI 554 .580 1.240 216
INST 1.927 .055 130 .897
MANJ -1.305 193 -.288 773
10S 2.572 135 -101 919
KAP 3.550 .168 -3.705 129
SIZE -.754 452 -.313 775
KAP -2.227 127 -.612 541
ERC 997 .320

a. Dapendent Variable :ABSUT
Sumber: Data Diolah

4.4 Hasil Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis setelah dilakukan pengujian asumsi klasik sehingga dapat
dipastikan bahwa data yang digunakan telah terbebas dari masalah-masalah asumsi
klasik. Pengujian hipotesis ini dilakukan sebanyak dua kali, yaitu pengujian terhadap
persamaan pertama untuk menguji pengaruh variabel independen (KAU, KI, INST,
MANJ, I0S, KAP, SIZE, dan LEV) terhadap ERC atau kualitas laba sebagai variabel
dependen. Kemudian pengujian terhadap persamaan ke dua untuk menguji pengaruh
variabel independen (KAU, KI, INST, MANJ, I0S, KAP, SIZE, LEV dan ERC)
terhadap nilai perusahaan atau Tobins Q (Q) sebagai variabel dependen.
4.4.1 Analisis Hasil Pengujian Persamaan Regresi Pertama dan Pembahasan

Persamaan regresi pertama ini dilakukan untuk menguji hipotesis Hla, H2a, H3a,
H4a dan Hb5a terhadap kualitas laba yang diproksikan dengan earnings response
coefficient atau ERC. Hasil pengujian hipotesis disajikan dalam Tabel 4.7.
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Tabel 4.7 Hasil Regresi Ordinary Least Square (Variabel Dependen = Earnings
Response Coefficient) - Dengan dan Tanpa Variabel Kontrol

Panel A Dengan Panel B tanpa
VARIABEL Variabel Kontrol Variabel Kontrol
Coefficient T Sig. Coefficient T Sig.
Constanta -1.116 | -3.196 0.002 0.09105881 | 0.917 0.360
KAU 0.07995240 2.143 | 0.032** 0.07469958 | 1.983 | 0.049**
Kl 0.00223584 1.030 0.304 0.00210968 | 0.963 0.336
INST 0.00178524 1.973 | 0.050** 0.00156559 | 1.711 | 0.088***
MANJ 0.00428595 2.026 | 0,044** 0.00191301 | 0.958 0.339
10S -0.6647718 | -1.643 0.102 | -0.06705785 | -1.641 0.102
KAP -0.0500245 | -0.134 0.894
SIZE 0.042412813 3.422 0.001*
LEV 0.049436244 1.233 0.219
R2 0.299 0.197
Adj R2 0.090 0.039
1.712 0.745
Sum of Squares Regression
DF 8 5
Sum of Squares Residual 17.390 18.357
DF 256 259
Total 19.102 19.102
DF 264 264
F-Statistik 3.150 2.102
Prob (f-statistik) 0.002 0.066
Keterangan:
* = Signifikan pada level 1%
fale = Signifikan pada level 5%
falaled = Signifikan pada level 10%

Sumber :data sekunder diolah

Tabel 4.7 menggambarkan hasil regresi yang dilakukan untuk menguji persamaan
1 untuk hipotesis Hla, H2a, H3a, H4a dan H5a pada panel A dapat dilihat adjusted R
Square sebesar 0.090 dan nilai Fhitung Sebesar 3.150 dengan nilai signifikansi 0.002. Nilai
R Square sebesar 0.299 (29.9%) menunjukkan bahwa variabel independen mampu
menjelaskan variasi dalam variabel dependen sebesar 29.9% dan sisanya sebesar 70.1%
dijelaskan oleh faktor lainnya. Hasil pada tabel 4.11 juga dapat dilihat bahwa variabel
KAU, INST, MANJ, dan SIZE saja yang signifikan dan memiliki pengaruh terhadap
kualitas laba (ERC) pada tingkat signifikansi 5%. Sedangkan variabel Kl, 10S, dan LEV

tidak berpengaruh karena signifikan jauh di atas 5%.
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Koefisien regresi variabel KAU sebelum memasukkan variabel kontrol memiliki
koefisien sebesar 0.07469958 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.049 menunjukkan
bahwa keberadaan komite audit memiliki pengaruh terhadap kualitas laba . Keberadaan
komite audit di dalam perusahaan dapat membuat kualitas laba yang diumumkan baik.
Hal ini berbeda dengan penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007) yang menyatakan
bahwa komite audit tidak berpengaruh terhadap kualitas laba. Hasil dari penelitian ini
sejalan dengan penelitian dari Siallagan dan Machfoedz (2006) yang menyatakan bahwa
dengan adanya komite audit dalam perusahaan maka kualitas laba yang ditunjukkan dari
respon pasar terhadap pengumumaman laba yang diumumkan lebih baik atau laba yang
dilaporkan berkualitas, karena keberadaan komite audit dalam perusahaan dapat
mengontrol tindakan manajemen dalam menjalankan perusahaan dan dapat
meminimalkan tindak kecurangan yang mungkin dilakukan oleh manajemen sehingga
berpengaruh terhadap kualitas laba yang dihasilkan. Dengan demikian hipotesis 1a yang
menyatakan bahwa keberadaan komite audit berpengaruh terhadap kualitas laba
yang diajukan diterima.

Variabel KI memiliki koefisien regresi sebesar 0.00210968 dengan tingkat
signifikansi 0.336 sebelum menggunakan variabel kontrol dan setelah menggunakan
variabel kontrol variabel KI memiliki koefisien 0.00223584 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0.304, dimana nilai signifikansinya jauh di atas alpha 5% menunjukkan variabel
KI sebelum dan sesudah menggunakan variabel kontrol tidak berpengaruh signifikan
terhadap kualitas laba, hal ini mungkin dikarenakan keberadaan komisaris independen
komisaris independen dalam perusahaan hanya sebatas formalitas sehingga
pengangkatan komisaris independen dalam perusahaan berdasarkan penghargaan
terhadap seseorang atau jabatan dalam pemerintah bukan sebagai suatu profesionalisme
kerja dalam perusahaan (Surya dan Yustiavananda, 2006) sehingga hipotesis 2a yang
menyatakan Komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap kualitas laba
tidak dapat diterima. Hasil ini didukung dengan penelitian dari Setiawan (2006) dan
Rachmawati dan Triatmoko (2007) yang menemukan hasil bahwa KI tidak berpengaruh
terhadap kualitas laba.

Hipotesis 3a kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kualitas laba
yang diajukan diterima pada tingkat signifikansi statistik 0.050 dengan koefisien
regresi 0.00178524 dengan menggunakan variabel kontrol ini menunjukkan bahwa
variabel INST berpengaruh positif terhadap kualitas laba. Artinya semakin tinggi
kepemilikan saham institusional, maka kualitas laba yang dilaporkan semakin baik. Hal
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ini dikarenakan kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan
pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga dapat mengurangi
tindak kecurangan yang dilakukan menajemen yang dapat berakibat pada baiknya
kualitas laba. Hasil ini didukung penelitian dari dari Setiawan (2006) dan Boediono
(2005) yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
kualitas laba. Sedangkan tanpa menggunakan variabel kontrol hasil pengujian variabel
INST memiliki koefisien sebesar 0.00156559 dengan tingkat signikansi sebesar 0.088.

Variabel MANJ pengujian tanpa menggunakan variabel kontrol memiliki
koefisien sebesar 0.00191301 dengan signifikansi sebesar 0.339 artinya di atas alpha
10% tidak berpengaruh terhadap kualitas laba. Sedangkan dengan menggunakan variabel
kontrol variabel MANJ berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas laba. Hal ini
dapat dilihat dari signifikansi sebesar 0.044 dibawah alpha 5% dengan koefisien regresi
positif sebesar 0.00428595. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan
saham yang dimiliki oleh manajerial perusahaan maka kualitas laba yang dilaporkan
semakin berkualitas sehingga pasar merespon pengumuman dari laporan laba semakin
baik (Suranta, 2006), Ini mungkin dikarenakan para manajerial selain sebagai pengelola
juga sebagai pemilik sehingga dalam menjalankan perusahaan lebih berhati-hati. Hasil
ini didukung oleh penelitian Suranta (2006), Budiono (2005), Siallagan dan Machfoedz
(2006) dan Setiawan (2006) sehingga hipotesis 4a yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas laba diterima.

Variabel 10S tanpa menggunakan variabel kontrol memiliki nilai signifikansi
terhadap kualitas laba sebesar 0.102 dengan koefisien regresi sebesar -0.06705785 dan
dengan menggunakan variabel kontrol memiliki koefisien sebesar -0.06647718 dengan
signifikansi 0.102 diats alpha 5% tidak berpengaruh signifkan baik menggunakan
variabel kontrol maupun tanpa menggunakan variabel kontrol terhadap kualitas laba,
artinya pasar tidak menganggap pengeluaran investasi sebagai hal yang dipertimbangkan
dalam menentukan kualitas laba yang diumumkan oleh perusahaan. Hal ini bertentangan
dengan penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007)yang menemukan adanya pengaruh
IOS terhadap kualitas laba. Sehingga hipotesis 5a 10S berpengaruh terhadap kualitas
laba ditolak.

Variabel KAP, SIZE, dan LEV sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini
memperlihatkan hanya variavel SIZE saja yang memiliki pengaruh positif terhadap
kualitas laba yaitu dengan koefisien regresi sebesar 0.042412813 dan tingkat signifikansi
0.001 yaitu di bawah alpha 5%. Arah koefisien yang positif pada variabel SIZE terhadap
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ERC menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula respon
pasar terhadap laba perusahaan. Hal ini dikarenakan pasar lebih cenderung merespon
laba yang diumumkan oleh perusahaan kecil, ini dimungkinkan karena pasar
menganggap bahwa perusahaan besar mempunyai kualitas laba yang lebih baik dan
dapat memberikan tingkat pengembalian yang tinggi terhadap investasi yang
ditanamkan. Hasil ini berlawanan dengan penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2006).
Variabel KAP tidak bepengaruh signifikan terhadap kualitas laba, ini dapat
dilihat dari nilai signifikansi statistik di atas alpha 5% yaitu sebesar 0.894 dengan
koefisien regresi sebesar -0.00500245, artinya perusahaan yang diaudit oleh auditor dari
KAP Big Four tidak begitu menjadi pertimbangan investor dalam merespon
pengumuman laba dari suatu perusahaan. Hal ini mungkin dikarenakan hampir seluruh
perusahaan menggunakan auditor independen dari KAP yang berafiliasi dengan KAP
Big Four. Hasil ini bertentangan dengan penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007).
Arah koefisien regresi dari LEV menunjukkan bahwa variabel LEV tidak
memiliki pengaruh yang signfikan terhadap kualitas laba. Hal ini diperlihatkan dari hasil
signifikansi statistik yang jauh dari alpha 5% yaitu sebesar 0.219 dengan koefisien
regresi 0.049436244. Artinya pasar tidak menganggap utang sebagai faktor yang
mempengaruhi berkualitas atau tidaknya laba perusahaan. Hasil ini didukung oleh
penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007).
4.4.2 Analisis Hasil Pengujian Persamaan Regresi Kedua dan Pembahasan
Persamaan regresi kedua ini dilakukan untuk menguji hipotesis H1b, H2b, H3b,
H4b, H5b dan H6b terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan Tobins Q atau Q.
Hasil pengujian hipotesis disajikan dalam Tabel 4.8

Tabel 4.8 Hasil Regresi Ordinary Least Square (Variabel Dependen = Tobins Q)
Dengan dan Tanpa Variabel Kontrol

VARIABEL Panel A Dengan Variabel Kontrol | Panel B Tanpa Variabel Kontrol
Coefficient T Sig. Coefficient T Sig.

Constanta -1.103 -2.898 0.004 0,779 | 3.623 0
ERC 0.118 1.767 | 0.078*** 0.320 | 2.386 0.018**
KAU 0.030409386 0.756 0.451 | 0.09337376 | 1.138 0.256
Kl 0.000107460 0.046 0.963 | 0.00145169 | 0.306 0.760
INST 0.001871283 1.920 | 0.056*** | -0.00059298 | -0.298 0.766
MANJ 0.007771276 3.409 0.001* | 0.00455576 | 1.054 0.293
I0S 0.322 7.411 | 0.000*** 0.230 | 2.593 0.010*
KAP 0.032893250 0.822 0.412
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SIZE 0.028513833 2.104 0.036*
LEV 1.232 28.642 0.000*
R2 0.783 0.253
Adj R2 0.775 0.064
Sum of Squares 71.448 5.858
Regression
Df 9 6
Sum of Squares 19.797 85.388
Regression
Df 255 258
Total 91.246 91.246
Df 264 264
F-statistik 102.255 2.950
Prob (F-statistik) 0.000 0.008

Keterangan:

* = Signifikan pada level 1%

*x = Signifikan pada level 5%

Hkx = Signifikan pada level 10%

Sumber : data sekunder diolah

Tabel 4.8 menggambarkan hasil regresi yang dilakukan untuk menguji persamaan
2 untuk Hipotesis H1b, H2b, H3b, H4b, H5b dan H6 pada panel A dapat dilihat adjusted
R Square 0.775 sebesar dan nilai Friwng Sebesar 102.255 dengan nilai signifkansi 0.000.
Nilai R square sebesar 0.783 (78.3%) menunjukkan bahwa variabel independen mampu
menjelaskan variasi dalam variabel dependen sebesar 78.3% dan sisanya sebesar 21.7%
dijelaskan oleh faktor lainnya. Dari Tabel 4.8 tersebut di atas dapat dilihat bahwa
variabel MANJ, 10S, SIZE dan LEV saja yang signifikan dan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan (Q) pada tingkat signifikansi 5%. Sedangkan variabel ERC dan
INST berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada tingkat signifikansi 10%. Untuk
variabel KAU, KIl, dan KAP tidak berpengaruh terhadap Q karena nilai signifikannya
jauh di atas 5% ataupun 10%.

Dari hasil pengujian persamaan 2 pada Tabel 4.8 variabel ERC pada panel B,
tanpa menggunakan variabel kontrol hasil pengujian memiliki koefisien 0.320 dengan
signifikansi sebesar 0.018 menunjukkan ERC berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan dengan menggunakan variabel kontrol hasil pengujian menunjukkan bahwa
kualitas laba (Earnings response coefficient) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada signifikan statistik alpha 5% yaitu sebesar 0.078 dengan koefisien
0.118. Hal ini mungkin dikarenakan pasar tidak menganggap kualitas laba sebagai salah

satu pertimbangan dalam menilai suatu perusahaan. Hasil ini sejalan dengan hasil dari
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penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2006) sehingga hipotesis 6 kualitas laba
berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak.

KAU mempunyai koefisien sebesar 0.09337376 dengan signifikansi 0.256 tanpa
menggunakan variabel kontrol menunjukkan KAU tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dengan menggunakan variabel kontrol hasil pengujian memiliki koefisien
sebesar 0.451 jauh di atas alpha 5% menunjukkan KAU tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (Q). Hal ini mungkin dikarenakan Komite Audit tidak menjadi
pertimbangan dalam menentukan nilai perusahaan karena hampir seluruh perusahaan
yang menjadi sampel memiliki komite audit. Hasil ini didukung oleh penelitian
Rachmawati dan Triatmoko (2006) sehingga hipotesis 1b yang menyatakan bahwa
keberadaan komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan tidak dapat
diterima.

Variabel KI dalam penelitian ini juga tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan baik dengan menggunakan variabel kontrol maupun tanpa
variabel kontrol, hal ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi alpha 5% yaitu sebesar
0.963 dengan koefisien sebesar 0.000107460 dengan menggunakan variabel kontrol dan
koefisien sebesar 0.00145169 dengan signifikansi 0.760 tanpa menggunakan variabel
kontrol. Artinya keberadaan komisaris Independen tidak mengindikasikan bahwa kinerja
perusahaan akan semakin baik, sehingga pasar menganggap keberadaan komisaris
Independen bukanlah faktor yang dipertimbangkan dalam mengekspresikan nilai
perusahaan (Rachmawati dan Triatmoko, 2007). Hasil Ini senada dengan hasil penelitian
dari Setiawan (2006) dan Rachmawati dan Triatmoko (2007) sehingga hipotesis 2b
komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap nilai peruahaan ditolak.

Hipotesis 3b kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan ditolak. Hal ini dapat dilihat dari signifikansinya di atas alpha 5% yaitu
sebesar 0.056 dengan koefisien regresina sebesar 0.001871283 dengan menggunakan
variabel kontrol dan koefisien sebesar 0.00059298 dengan signifikansi 0.766 jauh di atas
alpha 5% tanpa menggunakan variabel kontrol. Artinya kepemilikan institusional dalam
perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan karena rata-rata
perusahaan mempunyai struktur kepemilikan institusional di dalam perusahaan. Hasil ini
tidak sesuai dengan penelitian dari Suranta (2005), Setiawan (2006), Wahyudi dan
Pawestri (2006), Siallagan dan Machfoedz (2006) dan Rachmawati dan Triatmoko
(2007).
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Variabel MANJ sebelum menggunakan variabel kontrol memiliki koefisien
sebesar 0.00455576 dengan signifikansi 0.293 di atas alpha 5% tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, akan tetapi setelah menggunakan variabel kontrol
KAP, SIZE, dan leverage variabel MANJ berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan (Q) hal ini mungkin dikarenakan pasar mempertimbangkan ukuran
KAP, SIZE, perusahaan dan tingkat leverage dalam menilai perusahaan yang memiliki
kepemilikan manajerial sehingga dengan menggunakan variabel kontrol, variabel MANJ
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai probabilitas signifikan sebesar 0.001
dibawah alpha 5% dengan koefisien 0.007771276 menunjukkan bahwa semakin tinggi
kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan maka nilai perusahaan akan semakin
tinggi kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan maka nilai perusahaan akan
semakin tinggi pula. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Jensen dan Meckling
(1976) yang menyatakan salah satu cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan
meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen sehingga manajer mampu untk
mempengaruhi kebijakan perusahaan. Sedangkan penemuan dari penelitian Siallagan dan
Machfoedz (2006), MANJ berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini sesuai dengan penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2006) sehingga hipotesis
4a yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan diterima.

Arah koefisien positif pada regresi variabel 10S terhadap perusahaan
menunjukkan bahwa 10S memiliki hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan,
artinya semakin tinggi nilai 10S maka nilai perusahaan semakin tinggi pula. Hasil
pengujian ini menunjukkan bahwa IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang dilihat dari nilai probabilitas signifikannya sebesar 0.000 yaitu
signifikan pada alpha 5% dengan koefisien yang positif 0.322 dengan menggunakan
variabel kontrol dan koefisien sebesar 0.230 dengan signifikansi 0.010 sama dengan
alpha 1% tanpa menggunakan variabel kontrol. Hasil ini sesuai dengan penelitian
Rachmawati dan Triatmoko (2007), yang menyatakan bahwa pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signalling
theory) (Wahyudi dan Pawestri, 2006), sehingga hipotesis 5b 10S berpengaruh
terhadap nilai perusahaan diterima.

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini yaitu KAP, SIZE dan LEV.
Dari tabel 4.8 dapat dilihat bahwa hanya variabel KAP yang tidak memiliki pengaruh
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terhadap nilai perusahaan. Arah positif yang ditunjukkan dari koefisien regresi sebesar
0.032893250 dengan probabilitas 0.412 jauh di atas signifikansi alpha 5% yang
mengindikasikan bahwa ukuran KAP tidak mempengaruhi pasar dalam menentukan nilai
perusahaan termasuk penggunaan KAP Big Four oleh perusahaan karena hampir seluruh
sampel menggunakan KAP dari Big Four. Hasil ini sesuai dengan penelitian
Rachmawati dan Triatmoko (2006).

Variabel SIZE dan LEV mempunyai arah koefisien yang positif dan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki koefisien regresi
0.028513833 dengan signifikansi 0.036 signifikan pada alpha 5% memiliki pengaruh
yang positif terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa pasar lebih
mengapresiasikan perusahaan besar. Ukuran perusahaan yang besar menjadi indikasi
bahwa perusahaan mempunyai komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki
kinerjanya, sehingga pasar akan mau membayar mahal untuk mendapatkan sahamnya
karena percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan dari perusahaan
tersebut. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007).

Nilai koefisien LEV yang positif dan signifikan pada alpha 5% yaitu 0.000
menunjukkan bahwa ELV mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan dengan nilai koefisien sebesar 1.232 menunjukkan bahwa semakin besar
komposisi utang yang dimiliki perusahaan dalam mendanai perusahaan semakin besar
pula nilai perusahaan., ini di mungkinkan jika perusahaan mempunyai komposisi utang
yang besar kemungkinan perusahaan akan lebih berhati-hati dalam menjalankan
perusahaan sehingga kinerja perusahaan dapat dikontrol. Hasil ini tidak sesuai dengan
penelitian Rachmawati dan Triatmoko (2007) dan Siallagan dan Machfoedz (2006) yang
menemkan bahwa LEV berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

V Penutup

1.1 Kesimpulan
Keseluruhan variabel diuji dengan menggunakan regresi linear berganda dengan
model regresi Ordinary Least Square (OLS). Secara keseluruhan hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian dari Rachmawati dan Triatmoko (2007). Adapun hasil
penelitian ini sebagai berikut :
1. Komite audit (KAU), kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh dan signifikan terhadap kualitas laba (ERC), namun komisaris

independen tidak berpengaruh terhadap kualitas laba.
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. Komite audit (KAU), kepemilikan institusional, dan komisaris independen tidak

memiliki pengaruh dan signifikan terhadap kualitas laba (ERC), hanya
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kualitas laba.
Invesment Opportunity Set (I0S) tidak berpengaruh signifikan terhadap kualitas

laba dan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Kualitas laba tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Implikasi Hasil Penelitian

. Bagi perusahaan hendaknya lebih memperhatikan mekanisme dalam pengelolaan

perusahaan agar perusahaan dapat berjalan dengan baik sehingga perusahaan
dapat bersaing dengan perusahaan lain. Dengan menjalankan corporate
governance dengan baik perusahaan dapat dikontrol sehingga para pengambil
kebijakan tidak membuat keputusan yang hanya menguntungkan salah satu pihak
tetapi juga semua pihak yang berkaitan dengan perusahaan sehingga dapat

meminimalkan tindak kecurangan dan konflik dalam perusahaan.

. Bagi investor agar dapat melakukan pertimbangan-pertimbangan yang matang

dan cermat dari berbagai aspek dalam menilai kinerja perusahaan di masa yang
akan datang sebelum memutuskan untuk melakukan investasi pada perusahaan

tertentu.

. Bagi pengambil kebijakan, seperti pemerintah dan pihak lain agar mengeluarkan

kebijakan serta melakukan penerapan kebijakan tersebut berdasarkan analisis dan

pertimbangan yang adil dan akurat tanpa haus merugikan salah satu pihak.

1.3 Keterbatasan dan Saran

Meskipun peneiliti telah berusaha merancang dan mengembangkan penelitian ini

sedemikian rupa, namun ada keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu variabel dalam

penelitian ini menggunakan net income yang bernilai negatif dan positif sehingga

kemungkinan biasnya besar. Adapun saran untuk penelitian selanjut adalah:

1) Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan mekanisme coporate

governance yang telah dilakukan pemerintah yaitu dengan menambahkan Sekretaris

Perusahaan selain Komisaris independen dan Komite Audit.

2) Sebaiknya menggunakan ukuran lain untuk variabel invesment opportunity set (10S)

atau membedakan antara nilai perusahaan dan kualitas laba pada perusahaan yang

bertumbuh dengan perusahaan yang tidak tumbuh.
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3) Sebaiknya peneliti selanjutnya menggunakan variabel Net Income yang positif saja

untuk mengurangi kemungkinan bias yang terlalu besar.
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