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ABSTRAK 

 

“PENGARUH EARNING MANAGAMENT, RISIKO KEUANGAN DAN 

PERTUMBUHAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

DENGAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI MODERASI 

PADA PERUSAHAAN TRANSPORTASI DAN LOGISTIK YANG 

TERDAFTAR DI  BURSA EFEK  INDONESIA PERIODE 2021-2023” 

 

 
OLEH: 

SITI RAHMAH 

NIM: 11870321197 

 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh earning managament, risiko keuangan dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan good corporate 

governance sebagai moderasi pada perusahaan transportasi dan logistik yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Jumlah sampel penelitian ini 

sebanyak 24 perusahaan dengan metode penarikan sampel menggunakan metode 

purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh 

melalui laporan tahunan perusahaan. Analisis data menggunakan regresi data 

panel yang terdiri analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, pemilihan model 

regresi data panel, dan uji hipotesis. Hasil analisis regresi data panel menunjukkan 

bahwa secara parsial variabel earning management dan risiko keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pada variabel moderasi good corporate governance tidak mampu memoderasi 

hubungan antara earning managament, risiko keuangan dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci : Earning Managament, Risiko Keuangan, Pertumbuhan Perusahaan, 

Good Corporate Governance dan Nilai Perusahaan 
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ABSTRACT 

 

“THE EFFECT OF EARNING MANAGEMENT, FINANCIAL RISK AND 

COMPANY GROWTH ON COMPANY VALUE WITH GOOD CORPORATE 

GOVERNANCE AS A MODERATION IN TRANSPORTATION AND 

LOGISTICS COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK 

EXCHANGE IN THE PERIOD 2021-2023” 

 

 
BY: 

SITI RAHMAH 

NIM: 11870321197 

 

This study is a quantitative study that aims to determine how the influence of 

earning management, financial risk and company growth on company value with 

good corporate governance as a moderation in transportation and logistics 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2023. The 

number of samples in this study was 24 companies with a sampling method using 

the purposive sampling method. This study uses secondary data obtained through 

the company's annual report. Data analysis uses panel data regression consisting 

of descriptive statistical analysis, classical assumption tests, panel data regression 

model selection, and hypothesis testing. The results of the panel data regression 

analysis indicate that partially the variables of earning management and financial 

risk have a significant effect on company value. While the company growth variable 

does not have a significant effect on the company value. In the moderation variable, 

good corporate governance is not able to moderate the relationship between 

earning management, financial risk and company growth on company value. 

  

Keyword: Earning Management, Financial Risk, Company Growth, Good 

Corporate Governance and Company Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Turjuran u rtama didirikannya suratur perrursahaan adalah dalam rangka urnturk 

mermperrolerh laba sercara kontinyur baik dalam jangka pernderk mau rpurn jangka 

panjang. Frysa dalam Rokhmawati (2020), berrperndapat bahwa “serlain mermperrolerh 

laba, suratur perrursahaan jurga mermpurnyai tu rjuran jangka panjang diantaranya adalah 

urnturk mermberrikan kermakmurran bagi para permilik ataur permergang saham dan 

mermaksimalkan nilai perrursahaan yang terrcerrmin salah saturnya pada harga saham 

perrursahaan”. Olerh karernanya sertiap perrursahaan serlalur berru rsaha urnturk 

mermaksimalkan nilai perrursahaan ataur kerkayaan bagi para permergang sahamnya. 

Di terngah perrsaingan global yang sermakin kertat, perrursahaan berrlomba 

urnturk merningkatkan daya saing di berrbagai serktor urnturk dapat mernarik minat 

inverstor urnturk berrinverstasi. Olerh karerna itur, nilai perrursahaan mernjadi sangat 

pernting karerna merncerrminkan kinerrja perrursahaan yang dapat mermperngarurhi 

perrserpsi inverstor terrhadap perrursahaan  (Purtri dalam Sari & Sayadi, 2020). Mernurrurt 

Sursanto & Azhar dalam Sari & Sayadi (2020) perningkatan nilai perrursahaan dapat 

mermberrikan sinyal positif kerpada inverstor urnturk berrinverstasi pada suratur 

perrursahaan. 

Kasurs yang terrjadi pada serktor transportasi ialah kasurs Garurda Indonersia. 

berrsurmberr dari Kompas.com yaitur ditermurkannya salah saji dalam laporan 

kerurangan PT Garurda Indonersia (Perrserro) Tbk, yakni merngernai perngakuran royalty 

yang dianggap serbagai perndapatan serwa serhingga berrakibat laba merncapai 1,099M 
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dollar As, padahal pada perrioder serberlurmnya merngalami kerrurgian hingga 64,3 jurta 

dollar AS. Kasurs terrserburt mernyerbabkan OJK/Kermernkerur mermberrikan perrintah 

terrturlis kerpada PT Garurda Indonersia (perrserro) Tbk urnturk mermperrbaiki dan 

mernyajikan kermbali LKT PT Garurda Indonersia (Perrserro) Tbk 

(Erconomy.okerzoner.com, 2019). Hal ini serjalan derngan terori mernurrurt Salaveri dan 

Moorer dalam Terssa dan Harto (2016) bahwa financial statermernt rerstatermernt ataur 

pernyajian kermbali laporan kerurangan dapat mermberri sinyal ataur tanda terrhadap 

adanya kercurrangan laporan kerurangan. 

Pada tahun 2023 kinerja saham GIAA pada perdagangan pasar saham terus 

menurun secara signifikan, bahkan menyentuh level terendah senilai Rp 51 per 

lembar saham pada tanggal 19 Mei 2023. Harga saham saat ini sudah turun hingga 

70 persen jika dibandingkan dengan nilai saham pada rights issue di akhir bulan 

Desember 2022 sebesar Rp 196 (tempo.co, 2023). Penyebab menurunnya harga 

saham GIAA menurut direktur utama Garuda Indonesia Irfan Setiaputra 

mengatakan terdapat banyak kreditor yang menjual sahamnya usai adanya 

distribusi saham dalam rangka konversi utang sebesar 25.806.070.908 lembar 

saham atau senilai Rp5,05 triliun. Banyaknya para kreditur yang menjual saham 

setelah menerima dari hasil Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) 

menyebabkan harga saham GIAA menurun drastis (market.bisnis.com, 2023). 

Mermaksimalkan nilai perrursahaan sangatlah pernting bagi suratu r perrursahaan, 

karerna derngan mermaksimalkan nilai perrursahaan berrarti jurga mermaksimalkan 

kermakmurran permergang saham (Pangrasa, 2013). Salah satur cara mermaksimalkan 

kerserjahterraan para inverstor yaitur derngan mermberrikan informasi laporan kerurangan 
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yang akurrat, tidak bias, dan dapat diperrtanggurng jawabkan. Informasi laba 

perrursahaan merru rpakan informasi urtama yang dominan, karerna angka-angka dalam 

laporan laba sangat pernting dicerrmati bagi pihak yang berrkerperntingan dalam 

merngambil kerpurtursan. Mernurrurt Pangrasa (2014) kuralitas laba mernurnjurk pada 

serberrapa cerpat dan terpat laba yang dilaporkan merngurngkapkan laba sersurnggurhnya. 

Sermakin tinggi kuralitas laba sermakin baik nilai perrursahaan dan merningkatkan 

perrserpsi inverstor ataurpurn krerditurr atas perru rsahaan terrserburt. 

Pada SFAS No. 1 merncanturmkan fokurs urtama perlaporan kerurangan adalah 

informasi kinerrja perrursahaan yang diturnjurkkan dari informasi laba dan 

komponernnya, turjuran urtamanya mermberrikan informasi yang berrgurna bagi merrerka 

yang paling berrkerperntingan (stakerholderr) dalam laporan kerurangan. Urnturk itur, salah 

satur stratergi yang dilakurkan manajermern dalam pernyursurnan laporan kerurangan 

merlaluri manajermern laba. Merlaluri manajermern laba, diharapkan nilai perrursahaan 

dapat merningkat. Pada praktik manajermern laba, dapat mernimburlkan dampak positif 

dan nergatif. Masalah terrkait praktik ini yaitur masalah keragernan (agerncy therory). 

Manajermern laba ataur erarning managermernt adalah ther choicer by a managerr 

of accournting policiers, or actions affercting erarnings, so as to achierver somer spercific 

rerporterd erarnings objerctiver (Scott, 2015). Pola-pola tindakan manajermern laba 

terrdiri dari (1) taking a bath, dilakurkan agar laba perrioder berrikurtnya mernjadi lerbih 

tinggi dari serharursnya; (2) incomer maximization, dilakurkan agar laba perrioder 

serkarang mernjadi lerbih tinggi dari serharursnya; (3) incomer minimization, dilakurkan 

agar laba perrioder serkarang mernjadi lerbih rerndah dari yang serharursnya, dan (4) 
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incomer smoothing, dilakurkan derngan merlakurkan perrataan laba (mernaikkan ataur 

mernurrurnkan) urnturk mernghindari flurkturasi yang berrersiko tinggi. 

Faktor yang dapat mermperngarurhi nilai perrursahaan yaitur risiko kerurangan, 

mernurrurt Hursnan dalam Dramawan (2015) perrursahaan mermpurnyai risiko bisnis 

maurpurn risiko hurtang yang digurnakan karerna mermbayar biaya burnga yang tinggi 

atas hurtang serdang disisi lain terrdapat kertidakpastian dalam perngermbalian asert, 

maka urnturk mernghindari kerbangkrurtan perrursahaan harurs merngurrangi pernggurnaan 

hurtang. 

Faktor-faktor yang mernyerbabkan merningkatnya risiko kerurangan 

perrursahaan dapat berrasal dari faktor interrnal dan faktor erksterrnal.  Faktor  interrnal 

dari dalam  perru rsahaan adalah mernurrurnnya  kinerrja manajermern, pernarikan saham 

kermbali olerh manajermern, rerndahnya arurs kas yang diterrima, tingginya  urtang,   dan 

kerrurgian operrasional serlama berberrapa perrioder berrturrurt-turrurt, serdangkan faktor 

erksterrnal dari lu rar perrursahaan adalah inflasi, derflasi, kernaikan surku r burnga bank 

serntral, kernaikan nilai turkar  mata  urang,  perrmintaan  purblik  yang  mernurrurn  

terrhadap suratur produrk, perrgantian serlerra purblik terrhadap suratur produ rk, kernaikan 

harga bahan bakur, dan  kernaikan  biaya  ternaga  kerrja.  Sermakin  tinggi  rasio derbt  

to erqurity ratio (DErR) dapat mernurnjurkkan sermakin merningkatnya risiko kerurangan 

perrursahaan yang dapat berrurjurng pada kerpailitan. 

Faktor lain yang dapat mermperngaru rhi nilai perrursahaan yaitur perrturmburhan 

pernjuralan, Perrtu rmburhan perrursahaan adalah cerrminan kerberrhasilan operrasional 

bisnis perrursahaan serhingga dapat digu rnakan urnturk mermprerdiksi prosperk 

perrursahaan di masa derpan. Perrturmburhan perrursahaan terrjadi apabila terrdapat 
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perrkermbangan positif operrasional bisnis perrursahaan, serperrti kernaikan nilai   

perrursahaan, kernaikan produrksi, kernaikan pernjuralan, kernaikan laba, dan serbagainya. 

Mernurrurt Myerrs perrturmburhan perrursahaan dapat  digambarkan  dari  kombinasi  

antara  aktiva  milik  perrursahaan  dan  berrbagai  inverstasi yang  dapat  dipilih  di  

masa  derpan.  Akan  tertapi, dampak  nergatif  kerbijakan  inverstasi perru rsahaan dapat 

terrjadi jika perrursahaan kurrang cerrmat dalam merngambil pilihan inverstasi serhingga 

mernimburlkan overrinverstmernt dan urnderrinverstmernt. 

Overrinverstmernt adalah kondisi kertika inverstasi perrursahaan lerbih tinggi   

darierkspertasi yang diharapkan, serdangkan urnderrinverstmernt adalah kondisi kertika 

inverstasi perrursahaan lerbih tinggi dari erkspertasi yang diharapkan. Mernurrurt terori  

keragernan, masalah ini terrkait errat derngan asimertri informasi. Asimertri informasi 

akan mernyerbabkan turjuran perrursahaan urnturk merningkatkan kerserjahterraan para  

permergang sahamnya tidak  terrcapai. Kerbijakan terrkait perrturmburhan perrursahaan   

harurs dikerlola sercara erferktif dan erfisiern serhingga perrursahaan mampur mermperrolerh   

kerurnggurlan kompertitif dibandingkan persaing. Perrursahaan yang mampur 

mermperrolerh keru rnggurlan kompertitif dapat merningkatkan erkspansi dan inverstasi 

barur. Hal ini akan  berrperngarurh  pada  prosperk  cerrah  perrursahaan  di  masa  derpan  

dan  kernaikan  nilai perrursahaan di pasar modal.  

Ther Indonersian Institurter for Corporater Goverrnancer (IICG) mernderfinisikan 

good corporater goverrnancer (GCG) serbagai prosers dan strurkturr yang diterrapkan 

dalam mernjalankan perrursahaan, derngan turjuran urtama merningkatkan nilai 

permergang saham dalam jangka panjang, derngan tertap mermperrhatikan kerperntingan 

pihak pertarurh lainnya (Hamdani, serbagaimana dikurtip dari Khomsiyah, 2005). 
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Konserp GCG ini murncurl karerna adanya permisahaan kerpermilikan dalam perrursahaan 

dan perrmasalahan terrserburt diserbabkan ada perrberdaan kerperntingan antara agern dan 

principal serbagai perlakur urtama perrursahaan, ataur dikernal derngan istilah agerncy 

problerm. Merkanismer GCG diharapkan dapat mernyerlaraskan (alignmernt) 

kerperntingan antara manajermern serbagai agern dan permilik serbagai principal. Hal ini 

jurga dapat mermbantur terrciptanya hurburngan kondursif dan dapat 

diperrtanggurngjawabkan antara derwan komisaris, derwan direrksi, dan permergang 

saham, dalam rangka merningkatkan kinerrja perrursahaan. Pernerlitian ini merngacur 

pada pernerlitian dari Tanadi (2019) yang berrjurdurl Analisis Perngarurh Manajermern 

Laba Terrhadap Nilai Perrursahaan Derngan Good Corporater Goverrnancer Serbagai 

Variaberl Moderrasi (Sturdi Kasurs Pada Perru rsahaan Manurfakturr Yang Terrdaftar Di 

Burrsa Erferk Indonersia Tahurn 2015-2017). Hasil pernerlitiannya mernyatakan 

manajermern laba mermiliki perngarurh terrhadap nilai perrursahaan dan komiter aurdit 

mermoderrasi perngarurh manajermern laba terrhadap nilai perrursahaan. Pernerlitian ini 

disursurn perngermbangan dari pernerlitian dari Tanadi (2019) dimana pada pernerlitian 

ini mernambahkan variaberl risiko kerurangan dan perrturmburhan perrursahaan. 

Berrdasarkan pernjerlasan latar berlakang diatas, maka pernurlis ingin 

merlakurkan pernerlitian derngan jurdurl “Pengaruh Earning Managament, Risiko 

Keuangan dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Good Corporate Governance Sebagai Moderasi Pada Perusahaan Transportasi 

dan Logistik yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berrdasarkan latar berlakang yang terlah dikermurkan di atas, maka yang 

mernjadi rurmursan masalah dalam pernerlitian ini adalah: 

1. Apakah erarning managamernt berrperngarurh terrhadap nilai perru rsahaan pada 

perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  

Indonersia? 

2. Apakah risiko kerurangan berrperngarurh terrhadap nilai perrursahaan pada 

perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  

Indonersia? 

3. Apakah perrturmburhan perrursahaan berrperngarurh terrhadap nilai perrursahaan 

pada perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  

Indonersia? 

4. Apakah good corporater goverrnancer mampur mermoderrasi hurburngan erarning 

managamernt terrhadap nilai perrursahaan pada perrursahaan transportasi dan 

logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  Indonersia? 

5. Apakah good corporater goverrnancer mampur mermoderrasi hurburngan risiko 

kerurangan terrhadap nilai perrursahaan pada perrursahaan transportasi dan 

logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  Indonersia? 

6. Apakah good corporater goverrnancer mampur mermoderrasi hurburngan 

perrturmbu rhan perrursahaan terrhadap nilai perrursahaan pada perrursahaan 

transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  Indonersia? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berrdasarkan rurmursan masalah yang terlah diurraikan terrserburt, maka turjuran 

dari dilakurkanya pernerlitian ini adalah: 

1. Urnturk merngertahuri perngarurh erarning managamernt terrhadap nilai 

perrursahaan pada perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di 

Burrsa Erferk  Indonersia. 

2. Urnturk merngertahuri perngarurh risiko kerurangan terrhadap nilai perrursahaan 

pada perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  

Indonersia. 

3. Urnturk merngertahuri perngarurh perrturmburhan perrursahaan terrhadap nilai 

perrursahaan pada perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di 

Burrsa Erferk  Indonersia. 

4. Urnturk merngertahuri perngarurh erferk moderrasi good corporater goverrnancer 

pada hu rburngan erarning managamernt terrhadap nilai perrursahaan pada 

perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  Indonersia. 

5. Urnturk merngertahuri perngarurh erferk moderrasi good corporater goverrnancer 

pada hurburngan risiko kerurangan terrhadap nilai perrursahaan pada perrursahaan 

transportasi dan logistic yang terrdaftar di Burrsa Erferk  Indonersia. 

6. Urnturk merngertahuri perngarurh erferk moderrasi good corporater goverrnancer 

pada hurburngan perrturmburhan perrursahaan terrhadap nilai perru rsahaan pada 

perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk  Indonersia. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil pernerlitian ini diharapkan dapat mermberrikan manfaat dan kontribursi 

serbagai berrikurt: 

1. Manfaat Teroritis 

a) Bagi kalangan akadermisi, hasil pernerlitian ini diharapkan dapat 

digu rnakan serbagai rerfrernsi atapurn rurjurkan bagi pernerlitian terrkait dalam 

rangka perngermbangan risert dan ilmur perngertahuran dimasa yang akan 

datang. 

b) Bagi pernerliti, dapat mernambah wawasan dan perngertahuran dalam 

pernerlitian khursursnya terrkait terntang perngarurh erarning managamernt, 

risiko kerurangan dan perrtu rmburhan perrursahaan terrhadap nilai 

perru rsahaan derngan good corporater goverrnancer serbagai moderrasi. 

2. Manfaat Praktis 

a) Bagi manajermern perrursahaan, khursursnya perrursahaan transportasi dan 

logistic hasil pernerlitian ini dapat serbagai bahan acuran perrursahaan urnturk 

perngambilan kerpurtursan terrkait erarning managamernt dan urnturk terrurs 

berru rpaya merningkatkan perrturmburhan perrursahaan serrta merlihat 

perngarurhnya terrhadap nilai perrursahaan derngan GCG serbagai variaberl 

moderrasi. 

b) Bagi inverstor, hasil pernerlitian ini diharapkan dapat berrmanfaat serbagai 

bahan perrtimbangan dalam rangka merngambil kerpurtursan inverstasi 

saham yang akan dilakurkan, derngan mernganalisis faktor-faktor yang 

dapat mermperngarurhi nilai perru rsahaan. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

BAB I  :  PENDAHULUAN 

Urnsurr-urnsurr yang dimurat dalam bab ini yaitur: latar berlakang 

masalah yang merndasari pernerlitian, rurmursan masalah, turjuran 

pernerlitian, manfaat pernerlitian, dan sistermatika pernurlisan 

pernerlitian ini. 

BAB II :  TELAAH PUSTAKA 

Bab ini berrisi merngernai landasan terori yang digurnakan serbagai 

dasar dan bahan acuran dalam pernerlitian, ada jurga pernerlitian 

terrdahurlur, kerrangka permikiran dan hipotersis. 

BAB III :  METODE PENELITIAN 

Pada bab ini diurraikan terntang dersain pernerlitian, variaberl-

variaberl pernerlitian, pernernturan popurlasi dan samperl, jernis dan 

surmberr data, dan mertoder analisis data. 

BAB IV :  HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil dan permbahasan analisis data berrisikan merngernai urji 

statistik derskriptif, urji asu rmsi klasik, dan urji hipotersis. 

BAB V :  PENUTUP 

Pernurturp terrdiri dari kersimpurlan dan saran atas hasil dari 

pernerlitian. 
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BAB II 

TELAAH PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Perrursahaan yang berrbernturk Perrserroan Terrbatas (PT) serring kali mernerrapkan 

permisahaan perngerlolaan antara perrursahaan (pihak manajermern) derngan permilik 

perrursahaan atau r permergang saham, terrurtama pada PT yang berrsifat terrburka. Serlain 

itur, pada perrursahaan yang berrbernturk PT, tanggurng jawab permilik hanya terrbatas 

pada modal yang disertorkan. Artinya, apabila perrursahaan merngalami kerbangkrurtan, 

maka modal serndiri (erkuritas) yang terlah disertorkan olerh para permilik perrursahaan 

kermurngkinan akan hilang, tertapi kerkayaan pribadi permilik tidak akan 

diikurtserrtakan u rnturk mernurturp kerrurgian terrserburt. Derngan dermikian dimurngkinkan 

serkali akan terrjadinya masalah-masalah yang serring diserburt derngan masalah-

masalah keragernan (agerncy problerms). Masalah keragernan murncurl dalam dura 

bernturk, yaitur antara permilik perrursahaan (principals) derngan pihak manajermern 

(agernt), dan antara permergang saham derngan permergang obligasi. 

Mernurrurt Brigham dan Hourston dalam Bintara (2018), para manajerr serbagai 

agern akan diberri kerkurasaan olerh permilik perrursahaan (permergang saham), urnturk 

mermburat kerpurtu rsan. Hal ini akan mernciptakan poternsi konflik kerperntingan yang 

dikernal serbagai terori keragernan (agerncy therory). Hurburngan keragernan (agerncy 

rerlationship) terrjadi kertika satur ataur lerbih individur yang diserburt serbagai prinsipal 

mernyerwa individur ataur organisasi lain, yang diserburt serbagai agern, urnturk 
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merlakurkan serju rmlah jasa dan mernderlergasikan kerwernangan urntu rk mermburat 

kerpurtursan kerpada agern terrserburt. 

Urjiyanto dan Pramurka dalam Anggit dan Shodiq (2014), mernyatakan bahwa 

terori agernsi mernggurnakan tiga asurmsi sifat manursia yaitur: (1) manursia pada 

urmurmnya mermerntingkan diri serndiri (serlf interrerst), (2) manursia mermiliki daya 

pikir terrbatas merngernai perrserpsi masa merndatang (bournderd rationality), dan (3) 

manursia serlalur mernghindari risiko (risk averrser). Berrdasarkan asurmsi sifat dasar 

manursia terrserbu rt, dapat dilihat bahwa konflik agernsi yang serring terrjadi antara 

manjerr derngan permergang saham didasari olerh sifat dasar terrserburt. Manajerr dalam 

merngerlola perru rsahaan cernderrurng mermerntingkan kerperntingan pribadi daripada 

kerperntingan urnturk merningkatkan nilai perru rsahaan. Derngan perrilakur opporturnictic 

dari manajerr. Manajerr berrtindak urnturk merncapai kerperntingan merrerka serndiri, 

padahal serbagai manajerr serharursnya mermihak kerpada permergang saham karerna 

merrerka adalah pihak yang mermberri kurasa kerpada manajerr urnturk mernjalankan 

perrursahaan. 

2.1.2 Teori Akuntansi Positif 

Terori aku rntansi positif adalah urnturk mernjerlaskan dan mermprerdiksi prakterk 

akurntansi. Derngan terori akurntansi positif, permburat kerbijakan bisa mermprerdiksi 

konserkurernsi erkonomis dari berrbagai kerbijakan dan prakterk akurntansi. Terori 

akurntansi positif berrursaha merngurraikan apa dan bagaimana prakterk akurntansi 

dilakurkan berrdasarkan perngalaman yang dapat diurji sercara ermpiris. Terori akurntansi 

positif jurga mernjerlaskan serburah prosers, yang mernggurnakan kermampuran, 

permahaman, dan perngertahuran akurntansi serrta pernggurnaan kerbijakan akurntansi 
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yang paling sersu rai urnturk mernghadapi kondisi terrterntur di masa merndatang. Terori 

akurntansi positif dapat mermberrikan perdoman bagi para permburat kerbijakan 

akurntansi dalam mernernturkan konserkurernsi dari kerbijakan terrserburt. 

Harahap dalam Rurmapera dkk. (2022) mernjerlaskan bahwa mertoder terori 

akurntansi positif diawali dari suratur terori ataur moderl ilmiah yang serdang berrlaku r 

ataur diterrima urmurm. Berrdasarkan terori ini maka dirurmurskan masalah pernerlitian 

urnturk merngamati perrilakur ataur fernomerna nyata yang tidak ada dalam terori. 

Kermurdian dikermbangkan terori urnturk mernjerlaskan fernomerna tadi dan dilakurkan 

pernerlitian sercara terrstrurkturr dan perraturran yang standar derngan merlakurkan 

perrurmursan masalah, pernyursurnan hipotersa, perngurmpurlan data dan perngurjuran 

statistik ilmiah. Serhingga dikertahuri apakah hipotersa yang dirurmurskan diterrima ataur 

tidak. Para perndurkurng mernyerburt mertoder inilah yang digolongkan serbagai ilmiah 

karerna mernggurnakan perraturran yang terrstru rkturr dan data ermpiris yang obyerktif dan 

moderl statistik matermatik yang berrsifat logik. 

Perrkermbangan terori positif tidak dapat dilerpaskan dari kertidakpurasan 

terrhadap terori normatif (Watts dan Zimmerrman dalam Serptiawan, 2016). 

Serlanjurtnya dinyatakan bahwa dasar permikiran urnturk mernganalisa terori akurntansi 

dalam pernderkatan normatif terrlalur serderrhana dan tidak mermberrikan dasar teroritis 

yang kurat. Terrdapat tiga alasan merndasar terrjadinya perrgerserran pernderkatan 

normatif ker positif yaitur: 

1. Kertidakmampuran pernderkatan normatif dalam merngurji terori sercara ermpiris, 

karerna didasarkan pada prermis atau r asurmsi yang salah serhingga tidak dapat 

diurji kerabsahannya sercara ermpiris. 
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2. Pernderkatan normatif lerbih banyak berrfokurs pada kermakmu rran inverstor 

sercara individural daripada kermakmurran masyarakat luras. 

3. Pernderkatan normatif tidak merndorong ataur mermurngkinkan terrjadinya 

alokasi surmberr daya erkonomi sercara optimal di pasar modal. Hal ini 

merngingat bahwa dalam sisterm perrerkonomian yang merndasarkan pada 

merkanismer pasar, informasi akurntansi dapat mernjadi alat perngerndali bagi 

masyarakat dalam merngalokasi surmberr daya erkonomi sercara erfisiern. 

Hipotersis dalam terori akurntansi positif yang dirurmurskan olerh Watt dan 

Zimmerrman dalam Serptiawan (2016) dalam bernturk "oporturnistik" yang serring 

diinterrprertasikan, yaitur: 

1. Hipotersis rerncana bonurs (Plan Bonurs Hypothersis), dalam certerris pariburs 

para manajerr perrursahaan derngan rerncana bonurs akan lerbih mermurngkinkan 

urnturk mermilih proserdurr akurntansi yang dapat mernggantikan laporan 

erarning urnturk perrioder merndatang ker perrioder serkarang ataur dikernal derngan 

incomer smoothing. 

Derngan hipotersis terrserburt apabila manajerr dalam sisterm pernggajiannya 

sangat terrganturng pada bonurs akan cernderrurng urnturk mermilih mertoder 

akurntansi yang dapat mermaksimalkan gajinya, misalnya derngan mertoder 

acrural. 

2. Hipotersis perrjanjian hurtang (Derbt Convernat Hypothersis), dalam certerris 

pariburs manajerr perrursahaan yang mermpurnyai ratio lerverrager (derbt/erqurity) 

yang bersar akan lerbih surka mermilih proserdurr akurntansi yang dapat 



15 

 

 

mernggantikan laporan erarning u rnturk perrioder merndatang ker perrioder 

serkarang. 

Derngan mermilih mertoder akurntansi yang dapat mermindahkan perngakuran 

laba urntu rk perrioder merndatang ker perrioder serkarang maka perru rsahaan akan 

mermpurnyai lerverrager ratio yang kerciI, serhingga mernurrurnkan kermurngkinan 

derfaurlt terchnic. Serperrti dikertahu ri bahwa banyak perrjanjian hurtang 

mernsyaratkn perminjam.urnturk mermaturhi ataur mermperrtahankan rasio hurtang 

atas modal, modal kerrja, erkuritas permergang saham dll. serlama masa 

perrjanjian, jika perrjanjian terrserburt dilanggar perrjanjian hurtang murngkin 

mermberrikan pernalti, serperrti kerndala dalam dervidern ataur pinjaman 

tambahan. 

3. Hipotersis biaya prosers politik (Politic Procerss Hypothersis), dalam certerris 

pariburs sermakin bersar biaya politik perrursahaan, sermakin murngkin manajerr 

perrursahaan urnturk mermilih proserdurr akurntansi yang mernanggurhkan laporan 

erarning perrioder serkarang ker perrioder merndatang. 

Hipotersis ini berrdasarkan asurmsi bahwa perrursahaan yang biaya politiknya 

bersar lerbih sernsitif dalam hurburngannya urnturk merntransferr kermakmurran 

yang mu rngkin lerbih bersar dibandingkan derngan perrursahaan yang biaya 

politiknya kerciI derngan kata lain perrursahaan bersar cernderrurng lerbih surka 

mernurrurnkan ataur merngurrangi laba yang dilaporkan dibandingkan 

perrursahaan kercil. 
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2.1.3 Nilai Perusahaan 

Nilai perrursahaan adalah perrserpsi inverstor terrhadap tingkat kerberrhasilan 

perrursahaan yang serring dikaitkan derngan harga saham (Agurstin dan Herrmanto, 

2015). Harga saham yang tinggi mermbu rat nilai perrursahaan jurga tinggi, dan 

merningkatkan kerperrcayaan pasar tidak hanya terrhadap kinerrja perrursahaan saat ini 

saja, namurn jurga pada prosperk perrursahaan di masa merndatang. Mermaksimalkan 

nilai perrursahaan sangat pernting artinya bagi suratur perrursahaan, karerna derngan 

mermaksimalkan nilai perrursahaan berrarti jurga mermaksimalkan tu rjuran urtama 

perrursahaan. Merningkatnya nilai perrursahaan adalah serburah prerstasi yang sersurai 

derngan keringinan para permiliknya, serbab derngan merningkatnya nilai perrursahaan, 

maka kerserjahterraan para permilik jurga akan merningkat (Agurstin dan Herrmanto, 

2015). 

Mernurrurt Sartono dalam Herndra dan Errinos (2020), “nilai perrursahaan adalah 

nilai jural serburah perrursahaan serbagai suratur bisnis yang serdang berroperrasi. Adanya 

kerlerbihan nilai jural diatas nilai likuridasi adalah nilai dari organisasi manajermern 

yang mernjalankan perrursahaan itur”. Serdangkan mernurrurt Harmono dalam Herndra 

dan Errinos (2020), “nilai perrursahaan adalah kinerrja perrursahaan yang dicerrminkan 

olerh harga saham yang dibernturk olerh perrmintaan dan pernawaran pasar modal yang 

merrerflerksikan pernilaian masyarakat terrhadap kinerrja perrursahaan”. Noerrirawan 

dalam Herndra dan Errinos (2020), mernjerlaskan bahwa “nilai perrursahaan merrurpakan 

kondisi yang terlah dicapai olerh suratu r perrursahaan serbagai gambaran dari 

kerperrcayaan masyarakat terrhadap perrursahaan serterlah merlaluri suratur prosers kergiatan 

serlama berberrapa tahurn, yaitur serjak perrursahaan terrserburt didirikan sampai derngan 
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saat ini”. Serdangakan Brigham dan Errdhadt dalam Herndra dan Errinos (2020), 

berrperndapat bahwa “nilai perrursahaan merrurpakan nilai serkarang (prersernt valurer) dari 

frerer cash flow di masa merndatang pada tingkat diskonto sersurai rata-rata terrtimbang 

biaya modal. Frerer cash flow merrurpakan cash flow yang terrserdia bagi inverstor 

(krerditurr dan permilik) serterlah mermperrhiturngkan serlurrurh perngerluraran urnturk 

operrasional perru rsahaan dan perngerluraran urnturk inverstasi serrta asert lancar berrsih”. 

Nilai perrursahaan merrurpakan perrserpsi inverstor terrhadap perrursahaan terrserburt. 

Nilai perrursahaan serringkali dikaitkan derngan harga saham. Gitman (2014), 

mernderfinisikan nilai perrursahaan adalah “nilai aktural perr lermbar saham yang akan 

diterrima apabila asert perrursahaan dijural sersurai harga saham. Apabila harga saham 

perrursahaan merningkat, maka nilai perrursahaan akan merningkat dan diharapkan 

dapat mermberrikan kermakmurran bagi permergang saham sercara maksimal. Sermakin 

tinggi harga saham, maka sermakin tinggi kermakmurran permergang saham. Urnturk 

merncapai nilai perrursahaan urmurmnya para inverstor mernyerrahkan perngerlolaannya 

kerpada para profersional. Para profersional terrserburt diposisikan serbagai manajerr 

ataurpurn derwan komisaris”. 

Serlanjurtnya Wahyurdi dan Pawerstri dalam Anwar (2021), merngurngkapkan 

bahwa “nilai perrursahaan pada dasarnya dapat diurkurr dari berberrapa asperk, salah 

saturnya dari harga saham perrursahaan. Harga pasar perrursahaan merrurpakan cerrminan 

pernilaian inverstor atas kerserlurrurhan erkuritas yang dimiliki perrursahaan. Inverstor akan 

merlihat kermakmurran suratur perrursahaan salah saturnya dari nilai perru rsahaan yang 

tinggi yang dapat dilihat dari tinggi rerndahnya harga saham yang dimiliki 

perrursahaan. Nilai perrursahaan yang tinggi mernjadi keringinan para inverstor, serbab 
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derngan tingginya nilai perrursahaan mernurnjurkkan kermakmurran permergang saham 

yang tinggi purla. Kerkayaan para permergang saham dan perrursahaan terrcerrmin dari 

harga pasar saham yang jurga merrurpakan cerrminan dari kerpurtursan perndanaan serrta 

manajermern asert. Nilai perrursahaan yang dibernturk merlaluri indikator nilai pasar 

saham sangat diperngarurhi olerh perlurang-perlurang inverstasi. Inverstor merlihat 

kermakmurran perrursahaan salah saturnya dari nilai perrursahaan yang tinggi yang 

dilihat dari tinggi rerndahnya nilai perrursahaan”. 

Kermurdian Hursnan dan Purdjiasturti dalam Anwar (2021), mernjerlaskan 

bahwa “nilai perrursahaan merrurpakan harga yang berrserdia dibayar olerh calon 

permberli apabila perrursahaan terrserburt dijural ataur dapat diartikan serbagai harga pasar 

atas perrursahaan itur serndiri”. Hal terrserburt didurkurng olerh perndapat Johan dalam 

Anwar (2021), yang mernyatakan bahwa “ernterrpriser valurer (ErV) ataur firm valurer 

(nilai perrursahaan) merrurpakan konserp pernting bagi inverstor, karerna merrurpakan 

indikator bagi pasar dalam mernilai perrursahaan sercara kerserlurrurhan. Nilai 

perrursahaan adalah serburah nilai yang mernu rnjurkkan cerrminan dari erku ritas dan nilai 

burkur perrursahaan, baik berrurpa nilai pasar erkuritas, nilai burkur dari total urtang dan 

nilai burkur dari total erkuritas. 

Dari berrbagai derfinisi merngernai nilai perrursahaan terrserburt, dapat 

disimpurlkan bahwa nilai perrursahaan merru rpakan nilai inti dari suratu r perrursahaan 

yang dapat diiderntifikasi derngan merlihat harga saham perrursahaan di pasar ataur 

burrsa. Tingginya harga saham suratur perrursahaan akan merngindikasikan bahwa nilai 

perrursahaan jurga tinggi. 
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Mertoder perrhiturngan nilai perrursahaan mernurrurt Yurliurs dan Tarigan dalam 

Mahardhika & Roosmawarni (2016), dapat dikertahuri berrdasarkan lima jernis nilai 

perrhiturngan yang digurnakan serbagai berrikurt: 

1. Nilai Nominal 

Nilai nominal adalah nilai yang terrcanturm sercara formal dalam anggaran dasar 

perrserroan, diserburtkan sercara erksplisit dalam nerraca perrursahaan, dan jurga 

diturlis sercara jerlas dalam surrat saham kolerktif. 

2. Nilai Pasar 

Nilai pasar serring diserburt kurrs adalah harga yang terrjadi dari prosers tawar 

mernawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa diternturkan jika saham perrursahaan 

dijural di pasar saham. 

3. Nilai Intrinsik 

Nilai intrinsik merrurpakan konserp yang paling abstrak, karerna merngacur kerpada 

perrkiraan nilai riil suratur perrursahaan. Nilai perrursahaan dalam konserp nilai 

intrinsik ini burkan serkerdar harga dari serkurmpurlan asert, merlainkan nilai 

perrursahaan serbagai erntitas bisnis yang mermiliki kermampuran mernghasilkan 

kerurnturngan di kermurdian hari. 

4. Nilai Burkur 

Nilai burkur adalah nilai perrursahaan yang dihiturng derngan dasar konserp 

akurntansi. Sercara serderrhana dihiturng derngan mermbagi serlisih antar total asert 

dan total urtang derngan jurmlah saham yang berrerdar. 

5. Nilai Likuridasi 
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Nilai likuridasi adalah nilai jural serlurrurh asert perrursahaan serterlah dikurrangi sermura 

kerwajiban yang harurs dipernurhi. Nilai likuridasi dapat dihiturng derngan cara yang 

sama derngan mernghiturng nilai burkur, yaitur berrdasarkan nerraca perrforma yang 

disiapkan kertika suratur perrursahaan akan dilikuridasi. 

Perngurku rran nilai perrursahaan dilakurkan derngan mernggurnakan rasio-rasio 

pernilaian ataur rasio pasar. Rasio pernilaian merrurpakan urkurran kinerrja paling 

mernyerlurrurh urntu rk suratur perrursahaan karerna merncerrminkan perngarurh gaburngan dari 

rasio hasil perngermbalian dan risiko. Mernurrurt Kharisma dalam Anwar (2021), 

kinerrja kerurangan adalah gambaran suratur perncapaian perrursahaan ataur organisasi 

dalam merlaksanakan program dan kerbijakan dalam merwurjurdkan turjuran, sasaran, 

visi dan misi organisasi ataur perrursahaan berrsangkurtan. Kinerrja kerurangan 

perrursahaan pada dasarnya diperrlurkan serbagai alat urnturk merngurku rr kerserhatan 

perrursahaan. 

Kinerrja kerurangan perrursahaan digurnakan serbagai merdia perngurkurr surbyerktif 

yang mernggambarkan erferktifitas pernggurnaan asert olerh suratur perrursahaan dalam 

mernjalankan bisnis urtamanya dalam merningkatkan perndapatan. Serlain itur kinerrja 

kerurangan jurga serring dijadikan gambaran pokok terntang kondisi kerurangan 

perrursahaan yang kermurdian dianalisis derngan alat-alat analisa kerurangan, serhingga 

dapat dikertahuri baik burrurknya keradaan keru rangan suratur perrursahaan yang kermurdian 

akan merncerrminkan prerstasi kerrja dalam perrioder terrterntur (Kharisma, dalam Anwar, 

2021). 

Fahmi dalan Anwar (2021), berrperndapat bahwa kinerrja kerurangan adalah 

suratur analisis yang dilakurkan urnturk merlihat serjaurhmana suratur perru rsahaan terlah 
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merlaksanakan derngan mernggurnakan aturran-aturran perlaksanaan kerurangan sercara 

baik dan bernar. Nilai perrursahaan dapat diu rkurr derngan mernggurnakan harga saham 

mernggurnakan rasio yang diserburt rasio pernilaian. Mernurrurt Surdana dan Arlindania 

dalam Anwar (2021), rasio pernilaian adalah suratur rasio yang terrkait derngan 

pernilaian kinerrja saham perrursahaan yang terlah diperrdagangkan di pasar modal. 

Rasio pernilaian mermberrikan informasi serberrapa bersar masyarakat mernghargai 

perrursahaan, serhingga masyarakat terrtarik urnturk mermberli saham derngan harga yang 

lerbih tinggi dibanding nilai burkurnya. 

Dalam pernerlitian ini mertoder yang digurnakan gurna merngurkurr nilai 

perrursahaan adalah derngan mernggurnakan mertoder Tobin’s Q rasio yang 

dikermbangkan olerh Jamers Tobin. Tobin’s Q rasio dihiturng derngan mermbandingkan 

rasio nilai pasar saham perrursahaan derngan nilai burkur erkuritas perrursahaan (Werston 

dan Coperland dalam Anwar, 2021). 

Rasio ini merrurpakan konserp yang berrharga karerna mernurnjurkkan erstimasi 

pasar kerurangan saat ini terntang nilai hasil perngermbalian dari pernyerrtaan modal. 

Tobin’s Q rasio adalah indikator urnturk merngurkurr kinerrja perrursahaan, khursursnya 

terntang nilai perrursahaan, yang mernurnjurkkan suratur proforma manajermern dalam 

merngerlola aktiva perrursahaan. Nilai Tobin’s Q rasio mernggambarkan suratur kondisi 

perlurang inverstasi yang dimiliki perrursahaan ataur poternsi perrturmburhan perrursahaan. 

Rasio Q lerbih urnggurl daripada rasio nilai pasar terrhadap nilai burkur karerna 

rasio ini fokurs pada berrapa nilai perrursahaan saat ini sercara rerlatif terrhadap berrapa 

biaya yang diburturhkan urnturk mernggantinya saat ini. Rasio Tobin’s Q akan 

digurnakan urntu rk merngurkurr nilai perrursahaan dalam pernerlitian karerna rasio ini 
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dinilai bisa mermberrikan informasi paling baik karerna mermasurkkan sermura urnsurr 

urtang dan modal saham perrursahaan serrta serlurrurh asert perrursahaan. Adapaurn rurmurs 

Tobin’s Q rasio mernurrurt Werston dan Coperland dalam Anwar (2021), adalah 

serbagai berrikurt: 

Q = 
(𝐸𝑀𝑉+𝐷)

(𝐸𝐵𝑉+𝐷)
 

Kerterrangan: 

Q       = nilai perrursahaan 

ErMV  = nilai pasar erkuritas 

ErBV   = nilai bu rkur dari total aktiva 

D        = nilai bu rkur dari total hurtang 

Erqurity Markert Valurer (ErMV) diperrolerh dari hasil perrkalian harga saham 

pernurturpan pada akhir tahurn (closing pricer) derngan jurmlah saham yang berrerdar pada 

akhir tahurn. Serdangkan Book Valurer Erqurity (ErBV) diperrolerh dari serlisih total assert 

perrursahaan derngan total kerwajibannya. Jika Tobin’s Q rasio diatas satur, nilai ini 

mernurnjurkkan bahwa inverstasi dalam aktiva mernghasilkan laba yang mermberrikan 

nilai yang lerbih tinggi daripada perngerluraran inverstasi, hal ini akan merrangsang 

terrjadinya inverstasi barur. Salah satur verrsi Tobin’s Q rasio yang dimodifikasi dan 

diserderrhanakan olerh Aburzayerd dalam Anwar (2021), adalah serbagai berrikurt: 

Tobins’Q = 
Nilai Pasar Erkuritas+Total Hurtang

Total Aktiva
 

Jika nilai pasar sermata-mata merrerflerksikan assert yang terrcatat suratur 

perrursahaan maka Tobin’s Q akan sama derngan 1. Jika Tobin’s Q lerbih bersar dari 

1, maka nilai pasar lerbih bersar dari nilai assert perrursahaan yang terrcatat. Hal ini 

mernandakan bahwa saham overr valurerd. Serbaliknya apabila Tobin’s Q kurrang dari 



23 

 

 

1, nilai pasarnya lerbih kercil dari nilai terrcatat assert perrursahaan. Ini mernandakan 

bahwa saham urnderr valurerd. 

Jadi sermakin bersar nilai Tobin’s Q rasio, maka mernurnju rkkan bahwa 

perrursahaan mermiliki prosperk perrturmburhan yang baik. Hal ini dapat terrjadi karerna 

sermakin bersar nilai pasar asert perrursahaan dibandingkan derngan nilai burkur asert 

perrursahaan, serhingha sermakin bersar kerrerlaan inverstor urnturk merngerlurarkan dana 

inverstasi lerbih u rnturk mermiliki perrursahaan terrserburt. 

2.1.4 Earnings Management 

Manajermern laba (erarnings managermernt) mernurrurt Berlkaouri dalam 

Ramadhan dkk. (2021) adalah perrilakur yang dilakurkan olerh manajerr perrursahaan 

urnturk merningkatkan ataur mernurrurnkan laba dalam prosers perlaporan kerurangan 

erksterrnal derngan turjuran urnturk merngurnturngkan dirinya serndiri. Sermerntara 

serbagaian yang lain mernilai manajermern laba serbagai aktivitas yang lurmrah 

dilakurkan manajerr dalam mernyursurn laporan kerurangan apalagi jika urpaya rerkayasa 

manajerrial ini dilakurkan dalam rurang lingkurp prinsip akurntansi (Surlistyanto, 

2014:48). 

Mernurrurt Surlistyanto (2014:47) mernjerlaskan manajermern laba dilakurkan 

manajerr derngan alasan harga pasar saham suratur perrursahaan sercara signifikan 

diperngarurhi olerh laba, risiko, dan sperkurlasi. Olerh serbab itur, perru rsahaan yang 

labanya serlalur merngalami kernaikan dari perrioder ker perrioder sercara konsistern akan 

merngakibatkan risiko perrursahaan ini merngalami pernurrurnan lerbih bersar 

dibandingkan prerserntaser kernaikan laba. Hal inilah yang merngakibatkan banyak 
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perrursahaan yang merlakurkan perngerlolaan dan perngaturran laba serbagai salah satur 

urpaya urnturk merngurrangi risiko. 

Mernurrurt Scott (2015) permahaman atas manajermern laba dibagi mernjadi dura. 

Perrtama, merlihatnya serbagai perrilakur oporturnistik manajerr urnturk mermaksimurmkan 

urtilitasnya dalam mernghadapi kontrak kompernsasi, kontrak urtang dan biaya-biaya 

politik (oporturnistic erarnings managermernt). Kerdura, derngan mermandang 

manajermern laba dari perrsperktif erfficiernt contracting (erfficiernt erarnings 

managermernt), dimana manajermern laba mermberri manajerr suratur flerksibilitas urnturk 

merlindurngi diri merrerka dan perrursahaan dalam merngantisipasi kerjadian-kerjadian 

yang tak terrdurga urnturk kerurnturngan pihak-pihak yang terrlibat dalam kontrak. 

Derngan dermikian, manajerr dapat mermperngarurhi nilai pasar saham perrursahaannya 

merlaluri manajermern laba, misalnya derngan mermburat perrataan laba (incomer 

smoothing) dan perrturmburhan laba serpanjang waktur. 

Erarnings managermernt mermiliki berberrapa bernturk, antara lain: 

1. Taking a Bath 

Terrjadinya taking a bath pada perrioder strerss ataur rerorganisasi terrmasurk 

pernggantian CErO barur. Bila perrursahaan harurs merlaporkan laba yang tinggi, 

manajerr merrasa dipaksa urnturk merlaporkan laba yang tinggi, maka 

konserkurernsinya manajerr akan mernghapurs aktiva derngan harapan laba 

terrserburt akan merningkat. 

2. Incomer Minimization 
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Bernturk ini dilakurkan serbagai alasan politis pada perrioder laba yang tinggi 

karerna mermperrcerpat pernghapursan aktiva tertap dan aktiva tak berrwurjurd 

serrta merngakuri perngerluraran-perngerluraran serbagai biaya. 

3. Incomer Maximation 

Bernturk ini berrturjuran urnturk merlaporkan nert incomer yang tinggi urnturk turjuran 

bonurs yang lerbih bersar. 

4. Incomer Smooting 

Merrurpakan tindakan urnturk mernaikkan ataur mernurrurnkan laba urnturk 

merngurrangi flurkturasi laba yang dilaporkan serhingga perrursahaan terrlihat 

stabil dan tidak berrisiko tinggi. 

Manajermern berrperlurang merlakurkan praktik erarnings managermernt 

dikarernakan serbagai berrikurt: 

1. Mertoder akurntansi mermberrikan perlurang bagi manajermern urnturk merncatat 

suratur fakta terrterntur derngan cara yang berrberda dan mertoder akurntansi 

mermberrikan perlurang bagi manajermern urnturk merlibatkan surbyerktivitas 

dalam mernyursurn erstimasi. 

2. Informasi asimertri antara manajerr derngan pihak lurar. Manajerr rerlatif 

mermiliki lerbih banyak informasi dibandingkan derngan pihak lurar serhingga 

pihak lurar tidak dapat merngawasi sermura perrilakur dan kerpurtu rsan manajerr 

sercara dertail. 

Moderl ermpiris berrturjuran urnturk mernderterksi erarnings managermernt, perrtama 

kali dikermbangkan olerh Heraly, Der Angerlo, moderl Joners derngan modifikasi dan 

moderl Kasznik: 
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1. Moderl Heraly (1985) Heraly merngermbangkan erarnings managermernt derngan 

mernghitu rng nilai total akrural (TAC) derngan merngurrangi laba akurntansi 

yang diperrolerhnya serlama satur perrioder terrterntur derngan arurs kas operrasi 

perrioder berrsangkurtan. Rurmurs moderl Heraly serbagai berrikurt: 

TAit =  
∆CAit −  ∆CIit −  ∆CASHit −  ∆STDit − DE rPit

Ait − 1
 

Kerterrangan: 

TAit : Total akrural perrursahaan i pada perrioder t 

∆CAit : Perrurbahan dalam aktiva lancar perrursahaan i pada perrioder ker t 

∆CIit : Perrurbahan dalam hurtang lancar perrursahaan i pada perrioder ker t 

∆CASHit: Perrurbahan dalam kas dan erkurivalern kas perrursahaan i pada 

perrioder ker t 

∆STDit: Perrurbahan dalam hurtang jangka panjang yang terrmasurk dalam 

hurtang lancar perrursahaan i pada perrioder ker t 

∆DErPit: Biaya derprersiasi dan amortisasi perrursahaan i pada perrioder ker t 

Ait-1 : Total aktiva perrursahaan i pada perrioder ker t-1 

2. Moderl Der Angerlo (1986) Moderl Der Angerlo merngermbangkan manajermern 

laba jurga derngan mernghiturng total akrural (TAC) derngan merngurrangkan 

laba aku rntansi derngan arurs perrioder berrsangkurtan. Der Angerlo (1986) 

merngasu rmsikan bahwa tingkat akrural yang nondiscrertionary merngikurti 

pola random walk. Derngan dermikian tingkat akrural yang nondiscrertionary 

perrursahaan i pada perrioder t diasurmsikan sama derngan tingkat akrural yang 

nondiscrertionary pada perrioder ker t-1. Jadi, serlisih total akrural antara perrioder 

t dan t-1 merrurpakan tingkat akrural discrertionary. Dalam moderl ini, Der 
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Angerlo mernggurnakan total akrural t-1 serbagai akrural nondiscrertionary. 

Rurmurs Der Angerlo (1986) serbagai berrikurt: 

DAit =  
TAit − TAit − 1

Ait − 1
 

Kerterrangan: 

DAit : Discrertionary accrurals perrursahaan i pada perrioder ker t 

TAit : Total akrural perrursahaan i pada perrioder t 

TAit-1 : Total akrural perrursahaan i pada perrioder t-1 

Ait-1 : Total aktiva perrursahaan i pada perrioder ker t-1 

3. Moderl Joners (1991) Joners mernggurnakan dura asurmsi serbagai dasar 

perngermbangan, yaitur: (1) Akrural perrioder berrjalan, yaitur perru rbahan dalam 

rerkerning modal kerrja, dimana hal terrserburt merrurpakan hasil dari perrurbahan 

yang terrjadi di lingkurngan erkonomi perrursahaan yang dihurburngkan derngan 

perrurbahan pernjuralan, serhingga serlurrurh variaberl yang digurnakan akan dibagi 

derngan aktiva ataur pernjuralan perrioder serberlurmnya; dan (2) Gross properrty, 

plant dan erquripmernt merrurpakan salah satur komponern urtama yang 

digurnakan urnturk mernghiturng total akrural, khursurnya urnturk biaya derprersiasi 

non-discrertionary. 

4. Moderl Joners Dimodifikasi (1995) Derchow, Sloan, dan Swerernery 

mernggurnakan total akrural dan moderl rergrersi urnturk mernghiturng akrural yang 

diharapkan (erxpercterd accrurals) dan akrural yang tidak diharapkan 

(urnerxpercterd accrurals). Moderl ini mernggurnakan discrertionary accrurals 

serbagai proksi manajermern laba. Moderl ini mermpurnyai kerlerbihan dalam 

mermercah total akrural mernjadi ermpat komponern urtama akrural, yaitu r 
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discrertionary currrernt accrurals dan discrertionary long-terrm accrurals 

merrurpakan akrural yang berrasal dari asert lancar (currrernt asserts), serdangkan 

non-discrertionary currrernt accrurals dan non-discrertionary long-terrm 

accrurals merrurpakan akrural yang berrasal dari asert tidak lancar (fixerd asserts). 

Moderl modifikasi Joners adalah serbagai berrikurt: 

DAit =  
TAit

Ait − 1
− [∝ 1

1

Ait − 1
+∝ 2

∆RE rVit

Ait − 1
+∝ 3

∆PPE rit

Ait − 1
 ] 

5. Moderl Kasznik (1999) mermburktikan adanya korerlasi antara kinerrja laba 

perrursahaan derngan akrural diskrersionerr. Perrursahaan derngan perndapatan 

rerndah cernderrurng mernurnjurkkan akrural diskrersionerr nergatif. Serbaliknya, 

perrursahaan yang mermiliki perndapatan tinggi cernderrurng mernurnjurkkan 

akrural diskrersionerr positif. Tampaknya hal ini terrjadi karerna perrursahaan 

derngan perndapatan tinggi ataur rerndah yang berrsifat abnormal mermiliki erferk 

positif ataur nergatif terrhadap laba yang merncakurp komponern akrural. Rurmurs 

moderl Kasznik pada pernerlitian ini serbagai berrikurt:  

TAit

Ait − 1
= ∝ 0 

1

Ait − 1
+ ∝ 1 

∆RE rVit

Ait − 1
+ ∝ 2 

PPE rit

Ait − 1
+ ∝ 3 

∆CFOit

Ait − 1
+∈ it 

Kerterrangan: 

TAit = Total Akrural Tahurn t 

Ait-1= total asert pada tahurn serberlurmnya 

∆RErVit  = perndapatan pada tahurn t dikurrangi perndapatan pada tahurn t-1    

PPErt= properrty, pabrik dan perralatan pada tahurn t 

∆CFOit = arurs kas operrasi pada tahurn t dikurrangi arurs kas operrasi pada tahurn 

t-1 
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α1-α3= koerfisiern rergrersi. 

2.1.5 Risiko Keuangan 

Mernurrurt Agurstin dan Herrmanto (2015) risiko kerurangan (lerverrager) adalah 

perrbandingan antara total kerwajiban derngan total aktiva perrursahaan. Rasio ini 

mernurnjurkkan bersarnya bersar aktiva yang dimiliki perrursahaan yang dibiayai derngan 

hurtang. Sermakin tinggi nilai lerverrager maka risiko yang akan dihadapi inverstor akan 

sermakin tinggi dan para inverstor akan merminta kerurnturngan yang sermakin bersar. 

Lerverrager mernu rrurt Van Horner dalam Agurstin dan Herrmanto (2015) adalah 

pernggurnaan biaya tertap dalam ursaha urnturk merningkatkan profitabilitas.  

Lerverrager merrurpakan perdang berrmata dura mernurrurt Van Horner dalam 

Agurstin dan Herrmanto (2015) yang mana jika laba perrursahaan dapat diperrbersar, 

maka bergitur pu rla derngan kerrurgiannya. Derngan kata lain, pernggurnaan lerverrage r 

dalam perrursahaan bisa saja merningkatkan laba perrursahaan, tertapi bila terrjadi 

sersuratur yang tidak sersurai harapan, maka perrursahaan dapat merngalami kerrurgian 

yang sama derngan perrserntaser laba yang diharapkan, bahkan murngkin saja lerbih 

bersar. Lerverrager dalam konterks bisnis terrdiri atas dura macam yaitur lerverrage r 

operrasional (operrating lerverrager) dan lerverrager kerurangan (financial lerverrager). 

Van Horner dalam Agurstin dan Herrmanto (2015) jurga mernyatakan bahwa 

lerverrager ini mernjadi tahapan dalam prosers permbersaran laba perrursahaan. Serbagai 

tahap perrtama yaitur lerverrager operrasional, yang akan mermperrbersar perngarurh 

perrurbahan dalam pernjuralan atas perrurbahan laba operrasional. Dalam tahap kerdura, 

manajerr kerurangan mermiliki pilihan urnturk mernggurnakan lerverrager kerurangan agar 
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dapat makin mermperrbersar perngarurh perrurbahan apa purn yang dihasilkan dalam laba 

operrasional atas perrurbahan ErPS (Erarning Perr Sharer). 

Rasio lerverrager mernurnjurkkan bersarnya modal yang berrasal dari pinjaman 

(hurtang) yang digurnakan urnturk mermbiayai inverstasi dan operrasional perrursahaan. 

Mernurrurt Ma’rurf dalam Agurstin dan Herrmanto (2015), surmberr yang berrasal dari 

hurtang akan merningkatkan risiko perrursahaan. Olerh karerna itur, sermakin banyak 

mernggurnakan hu rtang maka lerverrager perrursahaan akan bersar dan sermakin bersar purla 

risiko yang dihadapi perrursahaan. 

Perrursahaan derngan proporsi asert yang lerbih bersar pada piurtang ursaha dan 

perrserdiaan cernderrurng urnturk mermiliki risiko perlaporan kerurangan yang lerbih tinggi 

dikarernakan tingkat kertidakpastian yang tinggi dalam data akurntansi (Agurstin dan 

Herrmanto, 2015). Risiko perlaporan kerurangan dapat diminimalisir derngan 

pernerrapan terori agernsi yang terpat derngan keradaan perrursahaan. Agerncy therory 

mermposisikan konflik antara pricipal dan agernt dapat direrdakan derngan perlporan 

kerurangan. Perlaporan kerurangan yang baik akan merrerndahkan biaya modal 

perrursahaan karerna hanya serdikit kertidakpastian terrhadap perrursahaan yang 

merlaporkan sercara luras dan dapat diperrcaya, serhingga rersiko inverstasi mernjadi 

lerbih kercil (Urtomo dalam Agurstin dan Herrmanto, 2015). Serhingga dapat diartikan 

bahwa perrursahaan yang mermiliki laporan kerurangan yang baik yaitur laporan 

kerurangan yang berrsifat transparan, akurntabilitas, dan dapat diperrcaya dapat 

merminimalkan biaya modal serhingga rersiko inverstasi rerndah. Olerh serbab itur 

perrursahaan yang mermiliki tingkat rersiko perlaporan kerurangan yang tinggi akan 
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merndorong perru rsahaan urnturk merngurngkapkan informasi risiko yang sermakin luras 

serhingga mermbantur para inverstor dalam perngambilan kerpurtursan. 

Risiko kerurangan (Rk), mernggambarkan proporsi antara kerwajiban yang 

dimiliki dan serlu rrurh kerkayaan yang dimiliki. Rasio ini digurnakan urntu rk merngurkurr 

kermampuran perrursahaan urnturk mermernurhi kerwajiban jangka pernderk dan hurtang 

jangka panjang (Agurstin dan Herrmanto, 201)) dan serbagai variaberl kontrol karerna 

lerverrager merrurpakan salah satur merkanismer yang digurnakan urnturk merngurrangi 

oporturnistik manajermern. Sercara matermatis risiko kerurangan mernurrurt Agurstin dan 

Herrmanto (2015) dapat diformurlasi serbagai berrikurt : 

Risiko Kerurangan = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
 

2.1.6 Pertumbuhan Perusahaan 

Mernurrurt Machfoerdz dalam Jurnita (2014) perrturmburhan  (growth) adalah 

serberrapa jaurh perrursahaan mernermpatkan diri dalam sisterm erkonomi sercara 

kerserlurrurhan atau r sisterm erkonomi urnturk indurstri yang sama. Mernurrurt Surlistiyowati 

dalam Urkhriyawati & Derwi (2019), perrursahaan berrkermbang adalah perrursahaan 

yang merngalami perrturmburhan yang merngalami perningkatan dalam perrkermbangan 

ursahanya dari tahurn ker tahurn. 

Perrturmbu rhan perrursahaan mernurrurt Hasan dalam Hamidah (2017), adalah 

perrturmburhan pernjuralan ataur  perndapatan yang diurkurr dari perrurbahan pernjuralan 

sertiap tahurnnya. Serhingga, sermakin bersar kernaikan pernjuralan suratu r perrursahaan 

sertiap tahurnnya, maka makin bersar perrturmburhan yang terrjadi pada suratur 

perrursahaan. Mernurrurt Kallapurr dan Tromblery dalam Urkhriyawati & Derwi (2019), 

merngatakan bahwa perrturmburhan perrursahaan merrurpakan kermampuran perrursahaan 
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urnturk merningkatkan sizer dan tingkat perrtu rmburhan perrursahaan dapat diurkurr dari 

variaberl. Safrida dalam Urtami, dkk (2017), mernermurkan bahwa perrturmburhan 

perrursahaan mermpurnyai perngarurh langsurng dan positif terrhadap perrursahaan harga 

saham, yang artinya bahwa informasi terntang adanya perrturmburhan perrursahaan 

direrspon positif olerh inverstor, serhingga akan merningkatkan harga saham. 

Perrursahaan derngan perrturmburhan asert yang baik adalah perru rsahaan yang 

mampur urnturk merngerlola surmberrdaya urntu rk merngahasilkan kerurnturngan serhingga 

dapat mernambah asert yang terlah dimiliki. Perrursahaan derngan perrtu rmburhan asert 

yang bersar adalah perrursahaan yang mermiliki kinerrja yang baik dalam mernghasilkan 

profit. 

Perrturmbu rhan perrursahaan merrurpakan perrurbahan (pernurrurnan/kernaikan) total 

asert yang dimiliki olerh perrursahaan. Perrturmburhan perrursahaan diu rkurr derngan 

mernggurnakan serlisih total asert yang dimiliki olerh perrursahaan pada perrioder 

serkarang derngan perrioder serberlurmnya terrhadap total asert  perrioder serberlurmnya. 

Serperrti yang dilakurkan olerh Ronni dan Abdurl dalam  Jurnita (2014): 

Perrturmburhan Perrursahaan = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡−1
 

2.1.7 Good Corporate Governance (GCG) 

Maraknya  berrbagai  skandal    yang  terrjadi  pada  perrursahaan-perrursahaan 

baik  di Inggris  maurpurn  Amerrika  Serrikat  pada tahurn  1980  yang diserbabkan  

olerh conflict of interrerst diantara pihak-pihak yang berrkerperntingan merlatar 

berlakangi murncurlnya pernerrapan  Good  Corporater Goverrnancer bagi perrursahaan.  

Mernurrurt  OErCD  (2004) corporater goverrnancer merrurpakan suratur erlermern kurnci  

dalam merningkatkan erfisiernsi dan perrtu rmburhan erkonomi serrta merningkatkan  
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kerperrcayaan inverstor yang merlibatkan serperrangkatkan hurburngan antara 

manajermern, derwan, permergang saham dan permangkur kerperntingan lainnya dan jurga 

mernyerdiakan strurkturr urnturk merncapai tu rjuran perrursahaan merlaluri permantauran 

kinerrja perrursahaan. 

Dalam pernerrapan GCG terrdapat prinsip-prinsip yang harurs diterrapkan olerh 

perrursahaan. Mernurrurt OErCD (2004) terrdapat ernam erlermern prinsip pernerrapan Good 

Corporater Goverrnancer (GCG) serbagai berrikurt: 

1) Ernsurring ther Basis for an Erfferctiver Corporater Goverrnancer Framerwork 

2) Ther Rights of Sharerholderrs and Kery Ownerrship Furnctions 

Sharerholderrs mermiliki hak-hak serperrti berrpartisipasi dalam perngambilan 

surara dalam RUrPS, mermilih dan merngganti derwan komisaris dll.  

3) Ther Erquritabler Treratmernt of Sharerholderrs 

Dalam hal ini sermura permergang saham baik itur mayoritas, minoritas, 

ataurpurn permergang saham asing harurs diperrlakurkan derngan kersertaraan di 

dalam kerlasnya masing-masing, dan mermperrolerh kersermpatan yang sama 

dalam kompernsasi atas perlanggarang yang terrjadi atas hak merrerka.  

4) Ther Roler of Stakerholderrs in Corporater Goverrnancer  

Disarankan bahwa perrursahaan serharursnya merngernal dan mernghargai hak-

hak stakerholderrs baik yang diternturkan olerh hurkurm atau rpurn merlaluri 

perrjanjian murtural, serrta disarankan bahwa perrursahaan dan stakerholderrs 

merndorong kerrjasama aktif urnturk mernciptakan kerserjahterraan, perkerrjaan 

dan kerberrlangsurngan perrursahaan derngan kondisi financial yang kokoh. 

5) Disclosu rrer and Transparerncy 
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Diwajibkan adanya suratur informasi yang terrburka, terpat waktur, jerlas dan 

dapat diperrbandingkan yang mernyangkurt keradaan kerurangan, perngerlolaan 

perrursahaan dan kerpermilikan perrursahaan.  

6) Ther Rersponsibilitiers of ther Board. 

Dipastikan dipaturhinya perraturran serrta kerternturan yang berrlakur serbagai 

cerrminan dipaturhinya nilai-nilai sosial. Pernerrapan prinsip ini diharapkan 

mermburat perrursahaan mernyadari bahwa dalam kergiatan operrasionalnya 

serring kali mernghasilkan erksterrnalitas (dampak di lurar perrursahaan) nergatif 

yang harurs ditanggurng masyarakat. 

Derngan prinsip-prinsip diatas OErCD berrharap dapat mernjadi acuran bagi 

nergara-nergara di durnia, namurn pada perrkermbangannya prinsip-prinsip terrserburt 

tidak dijadikan suratur kerwajiban yang harurs diaplikasikan sercara urturh diserlurrurh 

durnia, sertiap Nergara diperrbolerhkan merngaturr prinsip-prinsip corporater 

goverrnancernya serndiri derngan tertap merngacur pada prinsip-prinsip yang berrasal dari 

OErCD. Karerna corporater goverrnancer mermiliki perrberdaan yang signifikan diantara 

Nergara-nergara olerh karerna berrvariasinya batasan politis dan hurkurm pada 

perngawasan perrursahaan. 

Di Indonersia Komiter Nasional Kerbijakan Corporater Goverrnanacer 

(KNKCG) mernerrbitkan perdoman Good Corporater Goverrnancer pada tahurn 2001. 

Komiter terrserburt berrurbah nama mernjadi Komiter Nasional Kerbijakan Goverrnace r 

(KNKG) pada 2004 dan pada 2006 mernerrbitkan perdoman pernerrapan Good 

Corporater Goverrnancer serbagai pernyermpu rrna perdoman 2001. Perdoman terrserburt 

adalah serbagai berrikurt: 
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1) Transparansi 

Urnturk merwurjurdkan dan mermperrtahankan objerktivitas dalam prakterk bisnis, 

perrursahaan harurs mernyerdiakan informasi yang rerlervan dan materrial yang 

murdah diaksers dan murdah dipahami bagi stakerholderr. Perrursahaan harurs 

mermpurnyai inisiatif urnturk merngu rngkapkan informasi tidak hanya yang 

diwajibkan olerh hurkurm dan rergu rlasi, tertapi jurga informasi lain yang 

dianggap pernting bagi permergang saham, krerditurr dan stakerholderr lain urnturk 

permburatan kerpurtursan. 

2) Akurntanbilitas 

Perrursahaan harurs dapat mermperrtanggurngjawabkan kinerrjanya derngan 

wajar dan transparan. Jadi, perrursahaan harurs merngaturr cara agar 

kerperntingan perrursahaan serjalan derngan kerperntingan permergang saham dan 

stakerholderr lain. Akurntabilitas adalah salah satur prasyarat urnturk 

mermperrolerh kinerrja berrkerlanjurtan. 

3) Rersponsibilitas 

Perrursahaan harurs mermaturhi hurkurm dan aturran dan mermernu rhi tanggurng 

jawab kerpada komurnitas dan lingkurngan derngan turjuran mermperrtahankan 

kerlangsu rngan bisnis jangka panjang dan dikernal serbagai perru rsahaan yang 

baik. 

4) Inderperndernsi 

Urnturk merndurkurng implermerntasi prinsip-prinsip good corporater 

goverrnancer, perrursahaan harurs diaturr sercara inderperndern olerh kerkurasaan 
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yang serimbang, dimana tidak ada salah satur organ perrursahaan yang 

merndominasi organ lain dan tidak ada interrvernsi dari pihak lain. 

5) Kerwajaran dan Kersertaraan 

Dalam merlakurkan aktivitasnya, perrursahaan harurs merngurtamakan 

kerperntingan permergang saham dan stakerholderr lain berrdasarkan prinsip 

kerwajaran. 

Mernurrurt Kerpurtursan Mernterri Nergara Pernanaman Modal dan Permbinaan 

BUrMN merlaluri SK No. KErP 23/M-PM.PBUrMN/2000, Pasal 6, yang mernyatakan 

bahwa pernerrpan GCG dalam rangka mernjaga kerperntingan PErRSErRO berrturjuran 

urnturk: 

1) Perngermbangan dan perningkatan nilai perrursahaan. 

2) Perngerlolaan surmberr daya dan rersiko sercara lerbih erfisiern dan erferktif. 

3) Perningkatan displin dan tanggurng jawab dari organ PErRSErRO dalam 

rangka mernjaga kerperntingan perrursahaan terrmasurk permergang saham, 

krerditurr, karyawan dan lingkurngan dimana PErRSErRO berrada, sercara timbal 

balik sersurai derngan turgas, werwernang dan tanggurng jawab masing-masing. 

4) Merningkatkan kontribursi PErRSErRO bagi perrerkonomian nasional. 

5) Merningkatkan iklim inverstasi. 

6) Merndurku rng program privatisasi. 

Serdangkan KNKG serndiri berrharap bahwa perdoman urmurm GCG yang ada 

di Indonersia diharapkan dapat mernjadi acuran bagi perrursahaan, dalam rangka: 
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1) Merndorong terrcapainya kersinambu rngan perrursahaan merlaluri perngerlolaan 

yang didasarkan pada asas transparansi, akurntabilitas, rersponsibilitas, 

inderperndernsi serrta kerwajaran dan kersertaraan. 

2) Merndorong permberrdayaan furngsi dan kermandirian masing-masing organ 

perrursahaan, yaitur Derwan Komisaris, Direrksi dan Rapat Urmurm Permergang 

Saham. 

3) Merndorong permergang saham, anggota Derwan Komisaris dan anggota 

Direrksi agar dapat mermburat kerpurtursan dan mernjalankan tindakannya 

dilandasi olerh nilai moral yang tinggi dan kerpaturhan terrhadap perraturran 

perrurndang-urndangan. 

4) Merndorong timburlnya kersadaran dan tanggurng jawab sosial perrursahaan 

terrhadap masyarakat dan kerlerstarian lingkurngan terrurtama diserkitar 

perrursahaan. 

5) Merngoptimalkan nilai perrursahaan bagi permergang saham dan tertap 

mermperrhatikan permangkur kerperntingan lainnya. 

6) Merningkatkan daya saing perrursahaan sercara nasional maurpurn interrnasional, 

serhingga merningkatkan kerperrcayaan pasar yang dapat merndorong aru rs 

inverstasi dan perrturmburhan erkonomi nasional yang berrkersinamburngan. 

Perngurku rran dalam pernerlitian ini GCG dapat diurkurr dari perngarurh komite r 

aurdit yang dimiliki perrursahaan. Komiter aurdit merrurpakan komiter yang dibernturk 

urnturk merlalurkan pernilaian atas kerwajaran laporan yang diburat olerh manajermern 

perrursahaan. Dalam pernerlitian ini, komiter au rdit diurkurr derngan mernampilkan jurmlah 
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komiter aurdit yang terrcanturm dalam laporan kerurangan aurditerd yang terlah diterrbitkan 

olerh sertiap perrursahaan. Komiter aurdit dalam pernerlitian ini diurkurr serbagai berrikurt: 

Komiter Aurdit = Jurmlah Komiter Aurdit 

2.2 Pandangan Islam Tentang Nilai Perusahaan 

Dalam perrsperktif fiqh, saham dianggap serbagai instrurmern keru rangan yang 

sersurai derngan prinsip syariah. Namurn, saham dapat mernjadi tidak syariah jika 

perrursahaan pernerrbitnya (ermitern) tidak mermernurhi kriterria syariah yang terlah 

ditertapkan olerh Derwan Syariah Nasional-Majerlis Urlama Indonersia (DSN-MUrI). 

Kriterria ini terlah diaturr dalam perraturran Baperpam-LK, Nomor II.K. 1, yang 

merngaturr terntang kriterria dan permburatan daftar Erferk Syariah. Berberrapa kriterria 

yang harurs dipernurhi diantaranya, yaitur: Tidak terrlibat dalam kergiatan ursaha yang 

merlanggar prinsip syariah, serperrti mernyerlernggarakan layanan keru rangan yang 

mernggurnakan konserp ribawi, merlakurkan ju ral berli yang merngandurng u rnsurr gharar 

dan/ataur maysir. Serlain itur, mernghasilkan, merndistribursikan, berrdagang, ataur 

mernyerdiakan barang/jasa yang haram berrdasarkan zatnya (haram lidzatihi), 

barang/jasa yang haram burkan karerna zatnya (haram lighairihi) sersu rai kerternturan 

DSN-MUrI, dan barang/jasa yang merrursak moral serrta berrsifat murdharat harurs 

dihindari: 

1. Tidak merlakurkan perrdagangan yang tidak diserrtai pernyerrahan barang/jasa. 

2. Tidak merlakurkan perrdagangan derngan pernawaran ataur perrmintaan palsur. 

3. Tidak merlerbihi rasio-rasio kerurangan serbagai berrikurt: Total u rang berrbasis 

burnga, total erkuritas 82%. Total perndapatan burnga dan perndapatan nonhalal 

lainnya: total perndapatan (rervernurer) 10%. 
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Dalam ajaran Islam, inverstasi terrmasurk dalam katergori kergiatan erkonomi 

yang terrgolong serbagai muramalah, yang merngaturr hurburngan antar manursia. 

Mernurrurt kaidah fiqh, prinsip dasar dari kergiatan muramalah adalah bolerh (murbah), 

yang berrarti sermura kergiatan dalam konterks hurburngan antar manursia dianggap 

bolerh (murbah) kercurali jika terrdapat larangan yang jerlas (haram). Olerh karerna itur, 

kertika suratur kergiatan muramalah barur murncurl dan berlurm dikernal serberlu rmnya dalam 

ajaran Islam, kergiatan terrserburt dianggap dapat diterrima kercurali jika terrdapat 

larangan sercara erksplisit ataur implisit dalam Al-Qurr'an dan hadis. Produrk inverstasi 

berrurpa saham pada dasarnya sersurai derngan prinsip ajaran Islam. Dalam kerrangka 

konserp perrcampurran, Islam merngernal akad syirkah ataur mursyarakah yang merrurjurk 

pada bernturk kerrja sama antara dura ataur lerbih pihak dalam ursaha di mana sertiap 

pihak mernyurmbangkan dana, barang, ataur jasa. Inverstasi adalah bagian dari konserp 

Islam yang mermernurhi prosers tadrij dan trichotomy perngertahuran. Ini dapat 

diperrlihatkan derngan fakta bahwa konserp inverstasi tidak hanya serbagai 

perngertahuran tertapi jurga mermiliki nuransa spiritural karerna merngikurti prinsip syariah. 

Inverstasi serjalan derngan hakikat ilmur dan amal maka dari itur sangat dianjurrkan bagi 

sertiap murslim. Hal ini terrcerrmin dalam Q.S. Al-hasyr ayat 18 dalam Al-Qurr'an: 

َ خَبِيرٌ بِمَا  يَا أيَُّهَا الَّذِينَ  َ ۚ إِنَّ اللََّّ َ وَلْتنَْظُرْ نَفْسٌ مَا قَدَّمَتْ لِغَدٍ ۖ وَاتَّقُوا اللََّّ آمَنُوا اتَّقوُا اللََّّ

 تعَْمَلوُنَ 

Artinya: “Hai orang-orang yang berriman, berrtakwalah kerpada Allah dan 

herndaklah sertiap diri mermperrhatikan apa yang terlah diperrbu ratnya urnturk 

hari ersok (akhirat); dan berrtakwalah kerpada Allah, sersurnggurhnya Allah 

Maha Merngertahuri apa yang kamur kerrjakan” (Al-Hasyr: 18). 
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Lafadz terrserburt dapat diartikan serbagai berrikurt: "Allah Surbhaanahur wa 

Ta‟aala mermerrintahkan para hamba-Nya yang berriman urnturk merntaati perrintah 

iman dan merngambil konserkurernsinya, yaitur mernjaga kertakwaan kerpada Allah 

SWT dalam sergala siturasi baik di termpat terrsermburnyi maurpurn di termpat terrang-

terrangan, dan dalam sertiap keradaan. Merrerka diarahkan urnturk mermaturhi perrintah 

dan larangan Allah sersurai derngan ajaran-Nya serrta mermperrtimbangkan 

konserkurernsi dari perrburatan yang dapat mermberri manfaat ataur merrurgikan. Merrerka 

jurga diminta urnturk mermperrhatikan akhirat derngan surnggurh-surnggurh serhingga 

merrerka dapat merlakurkan amal-amal yang mermbawa kerbahagiaan di sana, 

mernghilangkan hambatan-hambatan yang dapat mernghalangi perrjalanan merrerka, 

dan mernjaurhi godaan yang dapat merngherntikan ataur merngalihkan merrerka dari jalan 

yang bernar dan mermerntingkan hasil dari perrburatan baik dan burrurk yang akan 

dihadapi pada hari kiamat." 

Dermikian purla, kertika merrerka mernyadari bahwa Allah SWT sangat terliti 

terrhadap sergala perrburatan yang merrerka lakurkan di mana sertiap amal perrburatan 

merrerka tidak terrsermburnyi bagi-Nya dan tidak akan dianggap sia-sia ataur dianggap 

rermerh olerh-Nya, hal ini merndorong merrerka urnturk sermakin terrmotivasi dalam 

merlakurkan amal perrburatan yang baik. Olerh karerna itur, merrerka diingatkan urnturk 

merlakurkan introsperksi dan mernghiturng amal perrburatan merrerka serberlurm 

diperrhiturngkan olerh Allah SWT. Merrerka diminta urnturk mernilai apa yang terlah 

merrerka inverstasikan dalam bernturk amal perrburatan yang baik serbagai berkal bagi diri 

merrerka di hari kiamat dan serbagai langkah u rnturk merncapai kerserlamatan di hadapan 

Allah SWT. 
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2.3 Penelitian Terdahulu 

Ringkasan hasil-hasil pernerlitian terrdahurlur terrserburt dapat dilihat pada  taberl  

berrikurt ini: 

Tabel 2.1  

Penelitian Terdahulu 

N

o 

Peneliti Judul Variabel Hasil Jurnal 

1 Erny 

Rurfiyad 

Mawati, 

dkk (2017) 

Corporater 

Goverrnancer 

Mermoderrasi 

Erarnings 

Managermernt 

Dan 

Profitabilitas 

Terrhadap Nilai 

Perrursahaan 

Corporater 

Goverrnanc

er, Erarnings 

Managermer

nt Dan 

Profitabilita

s  

erarnings 

managermer

nt tidak 

berrperngarur

h terrhadap 

nilai 

perrursahaan

. Corporater 

goverrnancer 

tidak 

terrburkti 

mermoderras

i 

perngarurh 

erarnings 

managermer

nt terrhadap 

nilai 

perrursahaan 

Prosiding 

Serminar 

Nasional 

Murlti 

Disiplin Ilmur 

&Call For 

Paperrs 

Urnisbank 

Ker-

3(Serndi_Ur 3) 

2017 

2 Ilham 

Aurlia 

Herndra, & 

Errinos 

(2020) 

Perngarurh 

Manajermern Laba 

Dan Perrerncanaan 

Pajak Terrhadap 

Nilai Perrursahaan 

Derngan Good 

Corporater 

Goverrnancer 

Serbagai Variaberl 

Moderrasi (Sturdi 

Ermpiris pada 

Perrursahaan 

Serktor Consurmerr 

Goods yang 

Terrdaftar 

diBurrsa Erferk 

Manajermern 

Laba,  

Perrerncanaa

n Pajak 

Dan  Good 

Corporater 

Goverrnanc

er 

Manajermer

n Laba 

berrperngarur

h terrhadap 

Nilai 

Perrursahaan

. Good 

Corporater 

Goverrnanc

er tidak 

dapat 

mermoderras

i hurburngan 

Manajermer

n Laba 

terrhadap 

Ju rrnal 

Erksplorasi 

Akurntansi 

Vol.2, No4 
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Indonersia Tahurn 

2014-2018) 

Nilai 

Perrursahaan 

3 Therrersia 

Shirlery 

Tanadi 

(2019) 

Analisis 

Perngarurh 

Manajermern Laba 

Terrhadap Nilai 

Perrursahaan 

Derngan Good 

Corporater 

Goverrnancer 

Serbagai Variaberl 

Moderrasi  

(Sturdi Kasurs 

Pada Perrursahaan 

Manurfakturr 

Yang Terrdaftar 

Di 

Burrsa Erferk 

Indonersia Tahurn 

2015-2017) 

Manajermern 

Laba dan 

Good 

Corporater 

Goverrnancer 

Manajermer

n Laba 

berrperngarur

h terrhadap 

Nilai 

Perrursahaan

. Good 

Corporater 

Goverrnanc

er dapat 

mermoderras

i hurburngan 

Manajermer

n Laba 

terrhadap 

Nilai 
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2.4 Kerangka Pemikiran & Hipotesis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

2.4.1 Pengaruh Earnings Management Terhadap Nilai Perusahaan 

Manajermern laba (erarnings managermernt) mernurrurt Berlkaouri dalam 

Ramadhan dkk. (2021) adalah perrilakur yang dilakurkan olerh manajerr perrursahaan 

urnturk merningkatkan ataur mernurrurnkan laba dalam prosers perlaporan kerurangan 

erksterrnal derngan turjuran urnturk merngurnturngkan dirinya serndiri. Sermerntara 

serbagaian yang lain mernilai manajermern laba serbagai aktivitas yang lurmrah 

dilakurkan manajerr dalam mernyursurn laporan kerurangan apalagi jika urpaya rerkayasa 

manajerrial ini dilakurkan dalam rurang lingkurp prinsip akurntansi (Surlistyanto, 

2014:48). 

Earnings 

Management 

Risiko Keuangan 

Nilai Perusahaan 

Good Corporate 
Governance 

H1 

H2 

H4 H6 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

H3 
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Mernurrurt Surlistyanto (2014:47) mernjerlaskan manajermern laba dilakurkan 

manajerr derngan alasan harga pasar saham suratur perrursahaan sercara signifikan 

diperngarurhi olerh laba, risiko, dan sperkurlasi. Olerh serbab itur, perru rsahaan yang 

labanya serlalur merngalami kernaikan dari perrioder ker perrioder sercara konsistern akan 

merngakibatkan risiko perrursahaan ini merngalami pernurrurnan lerbih bersar 

dibandingkan prerserntaser kernaikan laba. Hal inilah yang merngakibatkan banyak 

perrursahaan yang merlakurkan perngerlolaan dan perngaturran laba serbagai salah satur 

urpaya urnturk merngurrangi risiko. 

Hasil pernerilitian dari Herndra & Errinos (2020), Tanadi (2019) mernyatakan 

terrdapat perngarurh antara erarnings managermernt terrhadap nilai perrursahaan. 

Berrdasarkan pernjerlasan diatas, maka hipotersis yang diajurkan adalah: 

H1: Didurga Erarnings Managermernt Berrperngarurh Terrhadap Nilai Perrursahaan 

2.4.2 Pengaruh Risiko Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Mernurrurt Agurstin dan Herrmanto (2015) risiko kerurangan (lerverrager) adalah 

perrbandingan antara total kerwajiban derngan total aktiva perrursahaan. Rasio ini 

mernurnjurkkan bersarnya bersar aktiva yang dimiliki perrursahaan yang dibiayai derngan 

hurtang. Sermakin tinggi nilai lerverrager maka risiko yang akan dihadapi inverstor akan 

sermakin tinggi dan para inverstor akan merminta kerurnturngan yang sermakin bersar. 

Mernurrurt Hursnan dalam Dramawan (2015) perrursahaan mermpurnyai risiko 

bisnis maurpurn risiko hurtang yang digurnakan karerna mermbayar biaya burnga yang 

tinggi atas hurtang serdang disisi lain terrdapat kertidakpastian dalam perngermbalian 

asert, maka urnturk mernghindari kerbangkrurtan perrursahaan harurs merngurrangi 

pernggurnaan hurtang. 
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Faktor-faktor yang mernyerbabkan merningkatnya risiko kerurangan 

perrursahaan dapat berrasal dari faktor interrnal dan faktor erksterrnal.  Faktor  interrnal 

dari dalam  perru rsahaan adalah mernurrurnnya  kinerrja manajermern, pernarikan saham 

kermbali olerh manajermern, rerndahnya arurs kas yang diterrima, tingginya  urtang,   dan 

kerrurgian operrasional serlama berberrapa perrioder berrturrurt-turrurt, serdangkan faktor 

erksterrnal dari lu rar perrursahaan adalah inflasi, derflasi, kernaikan surku r burnga bank 

serntral, kernaikan nilai turkar  mata  urang,  perrmintaan  purblik  yang  mernurrurn  

terrhadap suratur produrk, perrgantian serlerra purblik terrhadap suratur produ rk, kernaikan 

harga bahan bakur, dan  kernaikan  biaya  ternaga  kerrja.  Sermakin  tinggi  rasio derbt  

to erqurity ratio (DErR) dapat mernurnjurkkan sermakin merningkatnya risiko kerurangan 

perrursahaan yang dapat berrurjurng pada kerpailitan. 

Hasil pernerilitian dari Dramawan (2015) mernyatakan terrdapat perngarurh 

antara risiko keru rangan terrhadap nilai perru rsahaan. Berrdasarkan pernjerlasan diatas, 

maka hipotersis yang diajurkan adalah: 

H2: Didurga Risiko Kerurangan Berrperngarurh Terrhadap Nilai Perrursahaan 

2.4.3 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Mernurrurt Machfoerdz dalam Jurnita (2014) perrturmburhan  (growth) adalah 

serberrapa jaurh perrursahaan mernermpatkan diri dalam sisterm erkonomi sercara 

kerserlurrurhan atau r sisterm erkonomi urnturk indurstri yang sama. Mernurrurt Surlistiyowati 

dalam Urkhriyawati & Derwi (2019), perrursahaan berrkermbang adalah perrursahaan 

yang merngalami perrturmburhan yang merngalami perningkatan dalam perrkermbangan 

ursahanya dari tahurn ker tahurn. 
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Perrturmbu rhan perrursahaan terrjadi apabila terrdapat perrkermbangan positif 

operrasional bisnis perrursahaan, serperrti kernaikan nilai perrursahaan, kernaikan 

produrksi, kernaikan pernjuralan, kernaikan laba, dan serbagainya. Mernurrurt Myerrs 

perrturmburhan perrursahaan dapat  digambarkan  dari  kombinasi  antara  aktiva  milik  

perrursahaan  dan  berrbagai  inverstasi yang  dapat  dipilih  di  masa  derpan.  Akan  

tertapi, dampak  nergatif  kerbijakan  inverstasi perrursahaan dapat terrjadi jika 

perrursahaan ku rrang cerrmat dalam merngambil pilihan inverstasi serhingga 

mernimburlkan overrinverstmernt dan urnderrinverstmernt. 

Overrinverstmernt adalah kondisi kertika inverstasi perrursahaan lerbih tinggi   

darierkspertasi yang diharapkan, serdangkan urnderrinverstmernt adalah kondisi kertika 

inverstasi perrursahaan lerbih tinggi dari erkspertasi yang diharapkan. Mernurrurt terori  

keragernan, masalah ini terrkait errat derngan asimertri informasi. Asimertri informasi 

akan mernyerbabkan turjuran perrursahaan urnturk merningkatkan kerserjahterraan para  

permergang sahamnya tidak  terrcapai. Kerbijakan terrkait perrturmburhan perrursahaan   

harurs dikerlola sercara erferktif dan erfisiern serhingga perrursahaan mampur mermperrolerh   

kerurnggurlan kompertitif dibandingkan persaing. Perrursahaan yang mampur 

mermperrolerh keru rnggurlan kompertitif dapat merningkatkan erkspansi dan inverstasi 

barur. Hal ini akan  berrperngarurh  pada  prosperk  cerrah  perrursahaan  di  masa  derpan  

dan  kernaikan  nilai perrursahaan di pasar modal.  

Hasil pernerilitian dari Dramawan (2015) mernyatakan terrdapat perngarurh 

antara perrturmbu rhan perrursahaan terrhadap nilai perrursahaan. Berrdasarkan pernjerlasan 

diatas, maka hipotersis yang diajurkan adalah: 

H3: Didurga Perrturmburhan Perrursahaan Berrperngarurh Terrhadap Nilai Perrursahaan 
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2.4.4 Pengaruh Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan 

Earnings Management Terhadap Nilai Perusahaan 

Mernurrurt  OErCD  (2004) corporater goverrnancer merrurpakan suratur erlermern 

kurnci dalam merningkatkan erfisiernsi dan perrturmburhan erkonomi serrta merningkatkan 

kerperrcayaan inverstor yang merlibatkan serperrangkatkan hurburngan antara 

manajermern, derwan, permergang saham dan permangkur kerperntingan lainnya dan jurga 

mernyerdiakan strurkturr urnturk merncapai tu rjuran perrursahaan merlaluri permantauran 

kinerrja perrursahaan. 

Konserp GCG ini murncurl karerna adanya permisahaan kerpermilikan dalam 

perrursahaan dan perrmasalahan terrserburt diserbabkan ada perrberdaan kerperntingan 

antara agern dan principal serbagai perlakur u rtama perrursahaan, ataur dikernal derngan 

istilah agerncy problerm. Merkanismer GCG diharapkan dapat mernyerlaraskan 

(alignmernt) kerperntingan antara manajermern serbagai agern dan permilik serbagai 

principal. Hal ini jurga dapat mermbantur terrciptanya hurburngan kondursif dan dapat 

diperrtanggurngjawabkan antara derwan komisaris, derwan direrksi, dan permergang 

saham, dalam rangka merningkatkan kinerrja perrursahaan. 

Prakterk manajermern laba yang dilakurkan perrursahaan dapat mernurrurnkan 

nilai laporan keru rangan dan mermberrikan informasi yang tidak rerlervan bagi inverstor 

jika terrjadi hal yang mernyimpang dalam prakterk manajermern laba. Lermahnya 

perngerndalian interrnal dan kuralitas corporater goverrnancer yang burrurk dapat 

mermperngarurhi manajermern berrtindak sersurka hati (Herndra, 2020). 

Berrdasarkan pernjerlasan diatas, maka hipotersis yang diajurkan pada 

pernerlitian ini adalah: 
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H4: Didurga Good Corporater Goverrnancer Mampur Mermoderrasi Hurburngan Erarnings 

Managermernt Terrhadap Nilai Perrursahaan 

2.4.5 Pengaruh Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan Risiko 

Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Mernurrurt  OErCD  (2004) corporater goverrnancer merrurpakan suratur erlermern 

kurnci dalam merningkatkan erfisiernsi dan perrturmburhan erkonomi serrta merningkatkan 

kerperrcayaan inverstor yang merlibatkan serperrangkatkan hurburngan antara 

manajermern, derwan, permergang saham dan permangkur kerperntingan lainnya dan jurga 

mernyerdiakan strurkturr urnturk merncapai tu rjuran perrursahaan merlaluri permantauran 

kinerrja perrursahaan. 

Konserp GCG ini murncurl karerna adanya permisahaan kerpermilikan dalam 

perrursahaan dan perrmasalahan terrserburt diserbabkan ada perrberdaan kerperntingan 

antara agern dan principal serbagai perlakur u rtama perrursahaan, ataur dikernal derngan 

istilah agerncy problerm. Merkanismer GCG diharapkan dapat mernyerlaraskan 

(alignmernt) kerperntingan antara manajermern serbagai agern dan permilik serbagai 

principal. Hal ini jurga dapat mermbantur terrciptanya hurburngan kondursif dan dapat 

diperrtanggurngjawabkan antara derwan komisaris, derwan direrksi, dan permergang 

saham, dalam rangka merningkatkan kinerrja perrursahaan. 

Mernurrurt Hursnan dalam Dramawan (2015) perrursahaan mermpurnyai risiko 

bisnis maurpurn risiko hurtang yang digurnakan karerna mermbayar biaya burnga yang 

tinggi atas hurtang serdang disisi lain terrdapat kertidakpastian dalam perngermbalian 

asert, maka urnturk mernghindari kerbangkrurtan perrursahaan harurs merngurrangi 

pernggurnaan hu rtang. Lermahnya perngerndalian interrnal dan kuralitas corporater 
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goverrnancer yang burrurk dapat mermperngarurhi manajermern berrtindak sersurka hati 

(Herndra, 2020). 

Berrdasarkan pernjerlasan diatas, maka hipotersis yang diajurkan pada 

pernerlitian ini adalah: 

H5: Didurga Good Corporater Goverrnancer Mampur Mermoderrasi Hurbu rngan Risiko 

Kerurangan Terrhadap Nilai Perrursahaan 

2.4.6 Pengaruh Good Corporate Governance Memoderasi Hubungan 

Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Mernurrurt  OErCD  (2004) corporater goverrnancer merrurpakan suratur erlermern 

kurnci dalam merningkatkan erfisiernsi dan perrturmburhan erkonomi serrta merningkatkan 

kerperrcayaan inverstor yang merlibatkan serperrangkatkan hurburngan antara 

manajermern, derwan, permergang saham dan permangkur kerperntingan lainnya dan jurga 

mernyerdiakan strurkturr urnturk merncapai tu rjuran perrursahaan merlaluri permantauran 

kinerrja perrursahaan. 

Konserp GCG ini murncurl karerna adanya permisahaan kerpermilikan dalam 

perrursahaan dan perrmasalahan terrserburt diserbabkan ada perrberdaan kerperntingan 

antara agern dan principal serbagai perlakur u rtama perrursahaan, ataur dikernal derngan 

istilah agerncy problerm. Merkanismer GCG diharapkan dapat mernyerlaraskan 

(alignmernt) kerperntingan antara manajermern serbagai agern dan permilik serbagai 

principal. Hal ini jurga dapat mermbantur terrciptanya hurburngan kondursif dan dapat 

diperrtanggurngjawabkan antara derwan komisaris, derwan direrksi, dan permergang 

saham, dalam rangka merningkatkan kinerrja perrursahaan. 
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Perrturmbu rhan perrursahaan terrjadi apabila terrdapat perrkermbangan positif 

operrasional bisnis perrursahaan, serperrti kernaikan nilai perrursahaan, kernaikan 

produrksi, kernaikan pernjuralan, kernaikan laba, dan serbagainya. Perrturmburhan 

perrursahaan dapat  digambarkan  dari  kombinasi  antara  aktiva  milik  perrursahaan  

dan  berrbagai  inverstasi yang  dapat  dipilih  di  masa  derpan.  Akan  tertapi, dampak  

nergatif  kerbijakan  inverstasi perrursahaan dapat terrjadi jika perrursahaan ku rrang cerrmat 

dalam merngambil pilihan inverstasi serhingga mernimburlkan overrinverstmernt dan 

urnderrinverstmernt. Lermahnya perngerndalian interrnal dan kuralitas corporater 

goverrnancer yang burrurk dapat mermperngarurhi manajermern berrtindak sersurka hati 

(Herndra, 2020). 

Berrdasarkan pernjerlasan diatas, maka hipotersis yang diajurkan pada 

pernerlitian ini adalah: 

H6: Didurga Good Corporater Goverrnancer Mampur Mermoderrasi Hurburngan 

Perrturmburhan Perrursahaan Terrhadap Nilai Perrursahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Pernerlitian ini berrjernis kurantitatif yaitur mertoder pernerlitian yang berrlandaskan 

pada filsafat positivism yang di gurnakan urnturk mernerliti pada popurlasi u rnturk samperl 

terrterntur (Surgiyono, 2016:7). Turjuran dari pernerlitian ini adalah perngurjian hipotersis, 

dimana perngurjian hipotersis biasanya mernjerlaskan sifat hurburngan terrterntur ataur 

mernermurkan perrberdaan antar kerlompok (inderperdernsi) dura ataur lerbih dari faktor 

dalam suratur situ rasi. 

3.2 Populasi dan Sampel 

Popurlasi merrurpakan kerserlurrurhan objerk ataur surbjerk yang berrada pada suratur 

wilayah dan mermernurhi syarat-syarat terrterntur berrkaitan derngan masalah pernerlitian, 

ataur kerserlurrurhan urnit ataur individur dalam rurang lingkurp yang akan diterliti 

(Surgiyono, 2016:74).  Adapurn popurlasi dari pernerlitian ini adalah perrursahaan 

transportasi dan logistik yang terrdaftar di Burrsa Erferk Indonersia (BErI) pada perrioder 

2021-2023. 

Tabel 3.1 

Populasi Perusahaan Transportasi Dan Logistik 

N

o 

Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

1 AKSI Minerral Surmberrdaya Mandiri Tbk 

2 ASSA Adi Sarana Armada Tbk 

3 BIRD Blurer Bird Tbk. 

4 BLTA Berrlian Lajur Tankerr Tbk 

5 BPTR Batavia Prosperrindo Trans Tbk 

6 CMPP AirAsia Indonersia Tbk 

7 DErAL Derwata Frerightinterrnational Tbk 
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8 ErLPI Perlayaran Nasional Erkalya Purrnama Tbk 

9 GIAA Garu rda Indonersia (Perrserro) Tbk 

10 GTRA Grahaprima Surksersmandiri Tbk 

11 HAIS Hasnu rr Interrnasional Shipping Tbk 

12 HATM Habco Trans Maritima Tbk 

13 HErLI Jaya Trishindo Tbk 

14 IMJS Indomobil Murlti Jasa Tbk 

15 JAYA Armada Berrjaya Trans Tbk 

16 KJErN Krida Jaringan Nursantara Tbk 

17 KLAS Perlayaran Kurrnia Laurtan Sermersta Tbk 

18 LAJUr Jasa Berrdikari Logistics Tbk 

19 LOPI Logisticsplurs Interrnational Tbk 

20 LRNA Erka Sari Lorerna Transport Tbk 

21 MIRA Mitra Interrnational Rersourrcers Tbk 

22 MITI Mitra Inverstindo Tbk 

23 MPXL MPX Logistics Interrnational Tbk 

24 NErLY Perlayaran Nerlly Dwi Purtri Tbk 

25 PPGL Prima Globalindo Logistik Tbk 

26 PUrRA Pu rtra Rajawali Kerncana Tbk 

27 RCCC Urtama Radar Cahaya Tbk 

28 SAFEr Sterady Safer Tbk 

29 SAPX Satria Antaran Prima Tbk 

30 SDMUr Sidomurlyo Serlaras Tbk 

31 SMDR Samurderra Indonersia Tbk 

32 TAXI Erxprerss Transindo Urtama Tbk 

33 TMAS Termas Tbk 

34 TNCA Trimurda Nuransa Citra Tbk 

35 TRJA Transkon Jaya Tbk 

36 TRUrK Gurna Timurr Raya Tbk 

37 WErHA WErHA Transportasi Indonersia Tbk. 

Surmberr: IDX.Co.id, 2024 

Samperl adalah bagian dari popurlasi yang mermiliki ciri-ciri ataur keradaan 

terrterntur yang akan diterliti. Ataur, samperl dapat diderfinisikan serbagai anggota 

popurlasi yang dipilih derngan mernggurnakan proserdurr terrterntur serhingga diharapkan 

dapat merwakili popurlasi. Samperl pada pernerlitian ini adalah perrursahaan 

perrtambangan, dalam pernerlitian ini terknik sampling yang digurnakan adalah 
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sampling purrposiver. Terknik sampling purrposiver adalah terknik pernernturan samperl 

derngan perrtimbangkan terrterntur (Surgiyono, 2016:79). Terknik ini digurnakan agar 

merndapatkan samperl sersurai derngan turju ran pernerlitian, dimana samperl dipilih 

berrdasarkan kriterria-kriterria terrterntur. Adapurn kriterrianya adalah serbagai berrikurt: 

1. Perrursahaan transportasi dan logistik yang terrdaftar di BErI sercara berrturrurt-

turrurt serlama perrioder 2021-2023. 

2. Perrursahaan yang mermpurblikasikan laporan kerurangan serlama perrioder 

pernerlitian tahurn 2021-2023. 

Tabel 3.2 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No.  Jumlah 

Populasi 37 

1 
Perrursahaan transportasi dan logistik yang tidak terrdaftar 

di BErI sercara berrturrurt-turrurt serlama perrioder 2021-2023 
(8) 

2 
Perrursahaan yang tidak mermpurblikasikan laporan 

kerurangan serlama perrioder pernerlitian tahurn 2021-2023 
(1) 

3 Perrursahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah (4) 

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 24 

Jumlah tahun pengamatan 3 

Jumlah sampel data selama observasi 72 

Sumber: Data Olahan dari BEI 

Tabel 3.3 

Perusahaan Yang Dijadikan Sampel 

N

o 

Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

1 AKSI Minerral Surmberrdaya Mandiri Tbk 

2 ASSA Adi Sarana Armada Tbk 

3 BIRD Blurer Bird Tbk. 

4 BPTR Batavia Prosperrindo Trans Tbk 

5 CMPP AirAsia Indonersia Tbk 

6 HAIS Hasnu rr Interrnasional Shipping Tbk 

7 HErLI Jaya Trishindo Tbk 

8 IMJS Indomobil Murlti Jasa Tbk 

9 JAYA Armada Berrjaya Trans Tbk 
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10 KJErN Krida Jaringan Nursantara Tbk 

11 LRNA Erka Sari Lorerna Transport Tbk 

12 MIRA Mitra Interrnational Rersourrcers Tbk 

13 MITI Mitra Inverstindo Tbk 

14 NErLY Perlayaran Nerlly Dwi Purtri Tbk 

15 PPGL Prima Globalindo Logistik Tbk 

16 PUrRA Pu rtra Rajawali Kerncana Tbk 

17 SAFEr Sterady Safer Tbk 

18 SAPX Satria Antaran Prima Tbk 

19 SDMUr Sidomurlyo Serlaras Tbk 

20 TAXI Erxprerss Transindo Urtama Tbk 

21 TMAS Termas Tbk 

22 TRJA Transkon Jaya Tbk 

23 TRUrK Gurna Timurr Raya Tbk 

24 WErHA WErHA Transportasi Indonersia Tbk. 

Sumber: Idx.co.id, 2024 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jernis data yang dipakai dalam pernerlitian ini merrurpakan data serkurnderr yang 

berrsurmberr dari dokurmerntasi perrursahaan. Data serkurnderr merrurpakan data yang 

diperrolerh dari su rmberr yang surdah ada dan tidak perrlur dicari serndiri olerh pernerliti. 

Data yang digurnakan dalam pernerlitian ini adalah data serkurnderr merlipurti laporan 

tahurn 2021-2023. Data terrserburt dapat diperrolerh derngan merngaksers siturs 

www.idx.co.id dan alasan permilihan BErI serbagai surmberr perngambilan data 

dikarernakan BErI merrurpakan satur-saturnya burrsa erferk terrbersar dan rerprerserntatif di 

Indonersia. 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Dalam pernerlitian ini data dikurmpurlkan derngan terknik perngurmpurlan 

dokurmernterr, yaitur pernggurnaan data yang berrasal dari dokurmern-dokurmern yang 

surdah ada. Hal ini dilakurkan derngan cara pernerlursurran dan perncatatan infomasi yang 
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diperrlurkan pada data serkurnderr berrurpa laporan kerurangan perrursahaan. Mertoder 

dokurmernterr ini dilakurkan derngan cara merngurmpurlkan annural rerpot, laporan 

kerurangan dan data lain yang diperrlurkan. Data perndurkurng pada pernerlitian ini adalah 

mertoder sturdi purstaka dari jurrnal-jurrnal ilmiah serrta literraturr yang mermurat 

permbahasan berrkaitan derngan pernerlitian ini. Data diperrolerh dari www.idx.co.id 

yang berrurpa laporan tahurnan (annural rerport), laporan kerurangan dan data lainnya 

yang diperrlurkan. 

3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 

Variabel pada penelitian ini terdapat 5 (lima) variabel, yang terdiri dari 3 

(tiga) variabel independen, 1 (satu) variabel moderasi dan 1 (satu) variabel 

dependen. Adapun masing-masing variabelnya yaitu variabel independen terdiri 

atas earning managament, risiko keuangan, dan pertumbuhan perusahaan. Variabel 

moderasinya adalah good corporate governance. Variabel dependennya adalah 

nilai perusahaan. Berikut diuraikan definisi dari masing-masing variabel yang 

digunakan dengan operasional dan cara pengukurannya. 

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perrursahaan adalah perrserpsi inverstor terrhadap tingkat kerberrhasilan 

perrursahaan yang serring dikaitkan derngan harga saham (Agurstin dan Herrmanto, 

2015). Harga saham yang tinggi mermbu rat nilai perrursahaan jurga tinggi, dan 

merningkatkan kerperrcayaan pasar tidak hanya terrhadap kinerrja perrursahaan saat ini 

saja, namurn jurga pada prosperk perrursahaan di masa merndatang. Pengukuran nilai 

nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan rumus tobin’s Q rasio yang 
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dimodifikasi dan diserderrhanakan olerh Aburzayerd dalam Anwar (2021), adalah 

serbagai berrikurt: 

Tobins’Q = 
Nilai Pasar Erkuritas + Total Hurtang

Total Aktiva
 

2. Earning Managament 

Menurut Sulistyanto (2014:47) menjelaskan manajemen laba dilakukan 

manajer dengan alasan harga pasar saham suatu perusahaan secara signifikan 

dipengaruhi oleh laba, risiko, dan spekulasi. Oleh sebab itu, perusahaan yang 

labanya selalu mengalami kenaikan dari periode ke periode secara konsisten akan 

mengakibatkan risiko perusahaan ini mengalami penurunan lebih besar 

dibandingkan presentase kenaikan laba. Pengukuran untuk mendeteksi earnings 

management menggunakan model Der Angerlo (1986) serbagai berrikurt: 

DAit =  
TAit − TAit − 1

Ait − 1
 

Kerterrangan: 

DAit : Discrertionary accrurals perrursahaan i pada perrioder ker t 

TAit : Total akru ral perrursahaan i pada perrioder t 

TAit-1 : Total akru ral perrursahaan i pada perrioder t-1 

Ait-1 : Total aktiva perrursahaan i pada perrioder ker t-1 

3. Risiko Keuangan 

Mernurrurt Agurstin dan Herrmanto (2015) risiko kerurangan (lerverrager) adalah 

perrbandingan antara total kerwajiban derngan total aktiva perrursahaan. Rasio ini 

mernurnjurkkan bersarnya bersar aktiva yang dimiliki perrursahaan yang dibiayai derngan 

hurtang. Risiko kerurangan (Rk), mernggambarkan proporsi antara kerwajiban yang 
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dimiliki dan serlu rrurh kerkayaan yang dimiliki. Rasio ini digurnakan urntu rk merngurkurr 

kermampuran perrursahaan urnturk mermernurhi kerwajiban jangka pernderk dan hurtang 

jangka panjang (Agurstin dan Herrmanto, 2015). Sercara matermatis risiko kerurangan 

mernurrurt Agurstin dan Herrmanto (2015) dapat diformurlasi serbagai berrikurt : 

Risiko Kerurangan = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
 

4. Pertumbuhan Perusahaan 

Mernurrurt Machfoerdz dalam Ju rnita (2014) pe rrturmbu rhan  (growth) adalah 

serberrapa jaurh perrursahaan mernermpatkan diri dalam sisterm erkonomi sercara 

kerserlurrurhan atau r sisterm erkonomi urnturk indu rstri yang sama. Mernurrurt Su rlistiyowati 

dalam Urkhriyawati & Derwi (2019), perrursahaan berrkermbang adalah perrursahaan 

yang merngalami perrturmburhan yang merngalami perningkatan dalam perrkermbangan 

ursahanya dari tahurn ker tahurn. Pengukuran perrturmburhan perrursahaan diu rkurr derngan 

mernggurnakan serlisih total asert yang dimiliki ole rh perrursahaan pada perrioder 

serkarang derngan perrioder serberlurmnya terrhadap total ase rt  perrioder serberlurmnya. 

Serperrti yang dilakurkan olerh Ronni dan Abdu rl dalam  Ju rnita (2014): 

Perrturmbu rhan Perrursahaan = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡−1
 

5. Good Corporate Governance 

Dalam penelitian ini GCG dapat diukur dari komite audit yang dimiliki 

perusahaan. Komite audit merupakan komite yang dibentuk untuk melalukan 

penilaian atas kewajaran laporan yang dibuat oleh manajemen perusahaan. Dalam 

penelitian ini, komite audit diukur dengan menampilkan jumlah komite audit yang 
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tercantum dalam laporan keuangan audited yang telah diterbitkan oleh setiap 

perusahaan. Komite audit dalam penelitian ini diukur sebagai berikut: 

Komite Audit= Jumlah Komite Audit 

3.6 Metode Analisis Data 

Pernerlitian ini terrmasurk dalam pernerlitian kurantitatif, karerna data yang 

diperrgurnakan dalam pernerlitian ini adalah data serkurnderr. Pernderkatan kurantitatif 

adalah ilmur dan serni yang berrkaitan derngan tata cara (mertoder) perngurmpurlan data, 

analisis dan interrprertasi hasil analisis urnturk merndapatkan informasi gu rna pernarikan 

kersimpurlan dan perngambilan kerpurtursan. 

Pernerliti mernggurnakan mertoder ini urnturk merngurji faktor-faktor yang 

mermperngarurhi perrursahaan transportasi dan logistik dalam perngu rkurran nilai 

perrursahaan. Mertoder analisis data adalah suratur mertoder yang digurnakan urnturk 

merngolah hasil pernerlitian gurna mermperrolerh suratur kersimpurlan. Derngan merlihat 

kerrangka permikiran teroritis, maka terknik analisis data yang digurnakan dalam 

pernerlitian ini adalah analisis rergrersi data panerl derngan program Ervierws 12. 

analisis rergrersi data panerl urnturk merngurkurr perngarurh variaberl inderperndern 

dan variaberl derperndern yang dinyatakan derngan angka-angka yang dalam 

perrhiturngannya mernggurnakan mertoder statistik yang dibantur derngan program 

perngolah data statistik yang dikernal derngan ervierws. Data panerl adalah jernis data 

yang merrurpakan gaburngan dari data timer serriers (rurnturt waktur) dan cross serction 

(data silang). Mertoder analisis data dalam pernerlitian ini serbagai berriku rt: 
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3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif  

Statitik derskriptif adalah statistik yang digurnakan urnturk mernganalisa data 

derngan cara mernderskripsikan ataur mernggambarkan data yang terlah terrkurmpurl 

serbagaimana adanya tanpa berrmaksurd mermburat kersimpurlan yang berrlakur urnturk 

urmurm ataur gernerralisasi (Surgiyono, 2015:206). 

Analisis statistik derskriptif dilakurkan urnturk mermberrikan gambaran ataur 

derskripsi suratur data yang dilihat dari nilai rata-rata (meran), derviasi standar, 

maksimurm, dan minimurm yang berrturjuran urnturk mermberrikan gambaran ataur 

derskripsi merngernai variabler-variaberl pernerlitian yaitur erarning managermernt, risiko 

kerurangan, perrtu rmburhan perrursahaan, good corporater goverrnancer dan nilai 

perrursahaan. 

3.6.2. Asumsi Klasik 

Moderl rergrersi mermiliki berberrapa asurmsi dasar yang harurs dipernurhi urnturk 

mernghasilkan erstimasi yang baik ataur dikernal derngan BLUrEr (Berst Linerar Urnbiaserd 

Erstimator). Turjuran perngurjian asurmsi klasik adalah urnturk mermberrikan kerpastian 

bahwa perrsamaan rergrersi yang didapatkan mermiliki kerterpatan dalam erstimasi, tidak 

bias dan konsistern. Asurmsi-asurmsi dasar terrserburt merncakurp normalitas, 

murltikolineraritas, herterroskerdastisitas dan aurtokorerlasi. 

3.6.2.1  Uji Normalitas 

Urji normalitas berrturjuran urnturk merngurkurr apakah dalam moderl rergrersi 

variaberl inderperndern dan variaberl derperndern kerduranya mermpurnyai distribursi normal 

ataur mernderkati normal.Moderl rergrersi yang baik adalah mermiliki distribursi normal 

ataur mernderkati normal (Ghozali, 2018:161). Urji normalitas rersidural mertoder 
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Ordinar Lerast Squrarer sercara formal dapat diderterksi dari mertoder yang 

dikermbangkan olerh jargurer-berra (JB). Derterksi derngan merlihat jargu rer-berra yang 

merrurpakan asimtotis (samperl bersar dan didasarkan atas rersidural ordinary lerast 

squrarer). Urji ini derngan merlihat probabilitas jargurer-berra (JB) serbagai berrikurt: 

1. Bila probabilitas > 0.05 maka signifikan, H0 diterrima ataur data berrdistribursi 

normal. 

2. Bila probabilitas < 0.05 maka tidak signifikan, H0 ditolak ataur data 

berrdistribursi tidak normal. 

3.6.2.2  Uji Heteroskedastisitas 

Perngurjian herterroskerdastisitas dilakurkan urnturk merngurji apakah dalam 

serburah moderl rergrersi, terrjadi kertidaksamaan varians dari rersidu ral dari satur 

perngamatan ker perngamatan yang lain (Ghozali, 2018:137). Jika varians dari 

rersidural dari su ratur perngamatan ker perngamatan yang lain tertap, maka diserburt 

homoskerdastisitas. Perngurjian ini dilakurkan derngan urji Glerjserr yaitur merrergrersi 

masing-masing variaberl inderperndern derngan absolurter rersidural serbagai variaberl 

derperndern. Rersidural adalah serlisih antara nilai obserrvasi derngan nilai prerdiksi, 

serdangkan absolurter adalah nilai murtlak. Urji Glerjserr digurnakan urntu rk merrergrersi 

nilai absolurter rersidural terrhadap variaberl inderperndern. Jika hasil tingkat kerperrcayaan 

urji Glerjserr > 0,05 maka tidak terrkandurng herterroskerdastisitas. 

2.6.2.3 Uji Multikolinieritas 

Urji murltikolineraritas berrturjuran u rnturk merngurji apakah moderl rergrersi 

ditermurkan adanya korerlasi antar variaberl berbas (Ghozali, 2018:107). Moderl rergrersi 

yang baik serharursnya tidak terrjadi korerlasi antara variaberl inderperndern. Jika 
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koerfisiern korerlasi antar variaberl berbas > 0,8 maka dapat disimpurlkan bahwa moderl 

merngalami masalah murltikolineraritas. Serbaliknya, koerfisiern korerlasi < 0,8 maka 

moderl berbas dari murltikolineraritas. 

2.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Mernurrurt Ghozali (2018:111) urji aurtokorerlasi berrturjuran urnturk merngurji 

apakah dalam mertoder rergrersi linerar ada korerlasi antara kersalahan pernggangur pada 

perrioder t derngan kersalahan derngan perrioder t-1 (serberlurmnya). Jika tidak terrjadi 

korerlasi, maka dinamakan adanya problerm aurtokorerlasi. Salah satur urji yang dapat 

digurnakan urnturk mernderterksi adanya aurtokorerlasi adalah urji Brerursch Godfrery ataur 

diserburt derngan Lagranger Murltiplierr. Apabila nilai probabilitas > α = 5% berrarti 

tidak terrjadi aurtokorerlasi. Serbaliknya nilai probabilitas < α = 5% berrarti terrjadi 

aurtokorerlasi. 

2.6.3 Pemilihan Model Data Panel 

3.6.3.1 Model Data Panel 

1) Moderl Common Erfferct 

Erstimasi Common Erfferct (koerfisiern tertap antar waktur dan individur) 

merrurpakan terknik yang paling serderrhana urnturk merngerstimasi data panerl. Hal 

karerna hanya derngan merngkombinasikan data timer serriers dan data cross serction 

tanpa merlihat perrberdaan antara waktur dan individur, serhingga dapat digurnakan 

mertoder Ordinary Lerast Squrarer (OLS) dalam merngerstimasi data panerl. 

Dalam pernderkatan erstimasi ini, tidak diperrhatikan dimernsi individur maurpurn 

waktur. Diasurmsikan bahwa perrilakur data antar perrursahaan sama dalam berrbagai 

kurrurn waktur, derngan merngkombinasikan data timer serriers dan data cross serction 
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tanpa merlihat perrberdaan antara waktur dan individur, maka moderl perrsamaan 

rergrersinya adalah: 

Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + …. + βndit + erit 

2) Moderl Fixerd Erfferct 

Moderl yang merngasurmsikan adanya perrberdaan interrserp biasa diserburt 

derngan moderl rergrersi Fixerd Erfferct. Terknik moderl Fixerd Erfferct adalah terknik 

merngerstimaasi data panerl derngan mernggurnakan variaberl durmmy urnturk mernangkap 

adanya perrberdaan interrserp. Perngerrtian Fixerd Erfferct  ini didasarkan adanya 

perrberdaan interrserp antar perrursahaan mau rpurn interrserpnya sama antar waktur. Di 

samping itur, moderl ini jurga merngasurmsikan bahwa koerfisiern rergrersi (sloper) tertap 

antar perrursahaan dan antar waktur. Moderl Fixerd Erfferct derngan terknik Lerast Squrarer 

Durmmy Variaberl (LSDV). 

Lerast Squrarer Durmmy Variaberl (LSDV) adalah rergrersi Ordinary Lerast 

Squrarer (OLS) derngan variaberl durmmy derngan interrserp diasurmsikan berrberda antar 

perrursahaan. Variaberl durmmy ini sangat berrgurna dalam mernggambarkan erferk 

perrursahaan inverstasi. Moderl Fixerd Erfferct derngan Lerast Squrarer Durmmy Variaberl 

(LSDV) dapat diturlis serbagai berrikurt: 

Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + ...... + βndit + erit 

3) Moderl Random Erfferct 

Pada moderl Fixerd Erfferct terrdapat kerkurrangan yaitur berrkurrangnya derrajat 

kerberbasan (Dergrerer Of Frererdom) serhingga akan merngurrangi erfisiernsi paramerterr. 

Urnturk merngatasi masalah terrserburt, maka dapat mernggurnakan pernderkatan erstimasi 

Random Erfferct. Pernderkatan erstimasi Random Erfferct ini mernggurnakan variaberl 
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gangguran (errror terrms). Variaberl ganggu ran ini murngkin akan mernghurburngkan 

antar waktur dan antar perrursahaan. pernurlisan konstan dalam moderl Random Erfferct 

tidak lagi tertap, tertapi berrsifat random serhingga dapat diturlis derngan perrsamaan 

serbagai berrikurt: 

Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + ...... + βndit + μi 

3.6.3.2 Uji Spesifikasi Model 

Dari kertiga moderl yang terlah dierstimasikan akan dipilih moderl mana yang 

paling terpat atau r sersurai derngan turjuran pernerlitian. Ada tiga urji (terst) yang dapat 

dijadikan alat dalam mermilih moderl rergrersi data panerl (CEr, FEr ataur REr) 

berrdasarkan karakterristik data yang dimiliki yaitur: F Terst (Chow Terst), Haursman 

Terst dan Langrangger Murltiplierr (LM) Terst. 

1) Chow Terst 

Urji Chow digurnakan urnturk mermilih antara mertoder Common Erfferct dan 

mertoder Fixerd Erfferct, derngan kerternturan perngambilan kerpurtursan serbagai berrikurt: 

H0: Mertoder Common Erfferct 

H1: Mertoder Fixerd Erffert 

Jika nilai p-valurer cross serction Chi Squrarer < a =5%, ataur probability (p-

valurer) F Terst < a =5% maka H0 ditolak ataur dapat dikatakan bahwa mertoder yang 

digurnakan adalah mertoder fixerd erfferct. Jika nilai p-valurer cross serction Chi Squrarer 

≥ a =5%, ataur probability (p-valurer) F Terst ≥ a =5% maka H0 diterrima ataur dapat 

dikatakan bahwa mertoder yang digurnakan adalah mertoder common erfferct. 
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2) Haursman Terst 

Urji Haursman digurnakan urnturk mernernturkan apakah mertoder Random Erfferct 

ataur mertoder Fixerd Erfferct yang sersurai, derngan kerternturan perngambilan kerpurtursan 

serbagai berrikurt: 

H0 : Mertoder random erfferct 

H1 : Mertoder fixerd erfferct 

Jika nilai p-valurer cross serction random < a=5% maka H0 ditolak ataur 

mertoder yang digurnakan adalah mertoder fixerd erfferct. Tertapi, jika nilai p-valurer cross 

serction random ≥ a=5% maka H0 diterrima ataur mertoder yang digurnakan adalah 

mertoder random erfferct. 

3) Langrangger Murltiplierr (LM) Terst 

Urji LM digurnakan urnturk mermilih moderl random erfferct  ataur moderl common 

erfferct yang serbaiknya digurnakan. Urji LM ini didasarkan pada distribursi chi squrarers 

derngan dergrerer of frererdom serbersar jurmlah variaberl inderperndern. Kerternturan 

perngambilan kerpurtursan pada urji LM ini adalah serbagai berrikurt: 

H0 : Mertoder Common Erfferct 

H1 : Mertoder Random Erfferct 

Jika nila LM statistik lerbih bersar nilai kritis chi-squrarer, maka kita mernolak 

hipotersis nol. Artinya, erstimasi yang terpat urnturk rergrersi data panerl adalah random 

erfferct. Jika nilai urji LM lerbih kercil dari nilai statistik chi-squrarers serbagai nilai kritis, 

maka kita mernerrima hipotersis nol.  Artinya Erstimasi random erfferct derngan 

dermikian tidak dapat digurnakan urnturk rergrersi data panerl, tertapi digurnakan mertoder 

common erfferct. 
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2.6.4 Pengujian Hipotesis 

Perngurjian hipotersis adalah suratu r proserdurr yang akan mernghasilkan 

kerpurtursan mernerrima ataur mernolak hipotersis. Urji hipotersis dilakurkan urnturk 

merngertahuri perngarurh variaberl berbas terrhadap variaberl terrikat. Urji hipotersis yang 

dilakurkan mernggurnakan analisis rergrersi data panerl. 

3.6.4.1 Analisis Regresi Data Panel 

Data panerl dapat diderfernisikan serbagai gaburngan antara data silang (cross-

serction) derngan data rurnturt waktur (timer serriers). Nama lain dari data panerl adalah 

pool data, kombinasi data cross-serction dan timer serriers, micropanerl data, 

longiturdinal data, analisis ervern history  dan analisis cohort. Mernurrurt sercara urmurm 

derngan mernggu rnakan data panerl kita akan mernghasilkan interrerp dan sloper 

koerfisiern yang berrberda pada sertiap perrursahaan dan sertiap perrioder waktur. Olerh 

karerna itur, didalam merngerstimasi perrsamaan akan sangat terrganturng dari asurmsi 

yang kita burat terntang interrserp, koerfisiern sloper dan variaberl ganggurannya 

(Winarno, 2015). Perrsamaan rergrersi data panerl serbagai berrikurt: 

Y= α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4Zit + β5X1it*Zit + β6X2it*Zit + β7X3it*Zit + erit 

Kerterrangan : 

Y  = Nilai Perrursahaan 

X1it  = Erarning Managamernt 

X2it  = Risiko Kerurangan 

X3it  = Perrturmburhan Perrursahaan 

Zit  = Good Corporater Goverrnancer 

α  = Konstanta 

erit  = Error ataur Variaberl ganggu ran 

β1-β7   = Koerfisiern rergrersi 
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3.6.4.2 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Urji statistik t pada dasarnya mernu rnjurkkan serberrapa jaurh perngarurh satu r 

variaberl pernjerlas ataur inderperndern sercara individural dalam mernerrangkan variasi 

variaberl derperndern (Ghozali, 2018:98). Jika nilai probability t lerbih kercil dari 0,05 

maka variaberl inderperndern berrperngarurh terrhadap variaberl derperndern (Ghozali, 

2018:99).  Adapurn syarat pernerrimaan ataur pernolakan hipotersis serbagai berrikurt: 

1) Jika nilai probability < 0,05, maka hipotisis diterrima. Hal ini mernurnjurkan 

bahwa variaberl inderperndern terrserburt mermpurnyai perngarurh terrhadap variaberl 

derperndern sercara individur. 

2) Jika nilai probability > 0,05, maka hipotisis ditolak. Hal ini mernurnjurkan 

bahwa variaberl inderperndern terrserbu rt tidak mermpurnyai perngarurh terrhadap 

variaberl derperndern sercara individur. 

3.6.4.3 Koefisien Determinasi (R2) 

Koerfisiern derterrminasi (R2) berrtu rjuran urnturk merngurkurr serberrapa jaurh 

kermampuran moderl dalam mernerrangkan variasi variaberl derperndern (Ghozali, 

2018:97). Nilai koerfisiern derterrminasi adalah antara nol dan satur. Nilai R2 yang kercil 

berrarti kermampuran variaberl-variaberl inderperndern dalam mernjerlaskan variasi 

variaberl derperndern amat terrbatas. Nilai yang mernderkati satur berrarti variaberl-

variaberlinderperndern mermberrikan hampir sermura informasi yang diburturhkan urnturk 

mermprerdiksi variasi variaberl derperndern. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh earning managament, 

risiko keuangan dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan 

good corporate governance sebagai moderasi pada perusahaan transportasi dan 

logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Berdasarkan 

hasil penelitian seperti yang telah di uraikan pada bab sebelumnya, dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Earning managament berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menjelaskan bahwa semakin tinggi earning managament dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan transportasi dan logistik 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.  

2. Risiko keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

menjelaskan bahwa semakin tinggi risiko keuangan dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan pada perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.  

3. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini menjelaskan bahwa tinggi atau rendahnya 

pertumbuhan perusahaan tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2023. 



106 

 

 

4. Good corporate governance tidak mampu memoderasi hubungan earning 

managament terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menjelaskan bahwa tinggi 

atau rendahnya pengawasan dari good corporate governance tidak mampu 

memoderasi hubungan earning managament terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2023.  

5. Good corporate governance tidak mampu memoderasi hubungan risiko 

keuangan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menjelaskan bahwa tinggi 

atau rendahnya pengawasan dari good corporate governance tidak mampu 

memoderasi hubungan risiko keuangan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2023.  

6. Good corporate governance tidak mampu memoderasi hubungan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menjelaskan 

bahwa tinggi atau rendahnya pengawasan dari good corporate governance 

tidak mampu memoderasi hubungan pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

5.2  Saran 

 Berdasarkan kesimpulan diatas, dapat diusulkan saran yang diharapkan 

akan bermanfaat bagi perusahaan transportasi dan logistik agar dapat mengurangi 

earning management dan risiko keuangannya agar laporan keuangan yang disajikan 
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menjadi relevan sebagai pengambilan keputusan bagi para investor demi 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Peneliti selanjutnya dapat memperluas objek penelitian menjadi seluruh 

perusahaan yang terdaftar di BEI, hal ini dikarenakan pada penelitian ini hanya 

menjadikan perusahaan transportasi dan yang dijadikan objek penelitian. 

Disarankan juga bagi penelitian selanjutnya dapat menggunakan model dan 

indikator yang berbeda dari penelitian ini agar hasil yang didapat menjadi lebih 

generalisasi. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan variabel independen 

dikarenakan pada penelitian ini variabel yang digunakan dapat menjelaskan 

pengaruh variabel nilai perusahaan seperti struktur kepemilikan, profitabilitas, dll. 
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